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CAPITULO I - INTRODUCCION
La historiografla econémica espaüola modarna ti£ 
ne no sôlo muchas pregantas que oont^otar ailn, sino - 
también algunas que plantear. una de ^stas pre-
guntas, que s6lo ha sido atisbada. por historiadores - 
muy recientos ea la de la brusca discontinuidad entre 
el siglo XVIII y el XIX.
Desde una arnplia perspective histôrica, el siglo
XVIII espahol ap rece como un perlodo de progreso eco
némico. Después de las catdstrofes del siglo XVII, la
primera mitad del siglo XVIII fue de recupc cién, y-
la segunda fue de clara expansién. Al igual cae en mu
chos otros palses de Uuropa, la poblacién crecié en -
ïïspaha durante el siglo XVIII tras un milenio de es—
tancaïoiento malt us i ano. Este aumento demogrdfico se -
vio acompahado por un alza en los indicadores econémi
cos.Aunque es cierto que no hubo revolucién agraria -
en Espaha enfonces, no puede negarse que la produccién
agricole aumenté gracias a la roturacién de tierras -
antes yermas o abandonadas. A este crecimiento debido
a un puro aumento en los factores de produccién debe-
ahadirse un desplazamiento, limitado pero real, de la
funcién de produccién hacia arriba gracias a la difu-
sién de majoras técnicas. Ambos fenémenos (movimiento
a lo largo de la funcién de produccién y desplazamien
to hacia arriba de los pardraetros de esa funcién) han
sido estudiados y minuciosamente documentados por Pie
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rre Vilar para el caso de Cutaluha.
Parece claro que la presién demogrdfica, causan­
te de una subida en los procios de los alimentos y de 
un aumento en los beneficios y rentas agricoles, tra- 
jo consigo un interés nuovo en la implantacién de nue 
vas técnicàs de cultive. Las ideas de los fisiécratas 
tuvieron ampli o eco en Espafia, donde florecieron las-
h--
ü30ieüaJe& uedicadas o 'r-ed.lc: %- nuevo ev n"r __o i o 
la proüu'tlvidad agraria; orr C^uas las Sociedadcc - 
Econérnicas de Ami o s del Pals, ou y os ecfiarzos^ si 
totalmerite, fueron al monoa parcialmaiito fnictlferos
Vuizd :1 m. yor cj-ocimiento Luvo lugar en el sec- 
tor exterior. El intercambi o onir v Espaiïa y sua colo- 
nias am.,ricanas se vio e timu; do por una - olltica co 
mercial. li nral y raz.o.ublo,  ^ sac6 a la navogaciôn
de la deproai6n on que .jg hall6 durante el si, ] ) ant£ 
rior. La serie de médiras liberalizadoras empesé ha—  
cia 1715 pero reoibié su mayor impulso durante el reim- 
do de Carlos III, y puso fin al monopolio secular que 
Sevilla habla dlsfrutado en el conercio americano.Gra 
dualmente fueron ganando acceso a este trdf. "o otros- 
puertos de la peninsula, a la vez que se suer tula el 
régimen casi prohibitive que habla regulado este corner 
cio por un sistema ararcelario de mayor flexibilidad. 
Por desgracia, no disponemos de series cuantitativas- 
quG midan el alza conarcial, pero la opinién de los - 
escri tores de la évoca parece unénime.^ La obra de V_i 
1. r ilustra ta f ién este auge comercial en la Catalu- 
ha del diecioclo por medio de series de tiempo y tes­
timonies eccritos, especialmente en lo que respecta -
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al Puerto de Barcelona.
También el comercio interior se vio estimulado - 
por la abolicién de aranceles régionales y la mejora- 
de caminos y vlas de comunicacién.^ Estas medidas tra 
jeron consigo un ensanchamiento del espacio econémipo 
que permitié una mayor especializaoién, divisién del- 
trabajo y los atisbos de una industria incipiente ya- 
no tan restringida por los estrechos limites de la de 
manda local. Espafîa podla parecer un ejemplo adecuado 
a 1rs doctrines que coeténeamente exponla el filésofo 
eacocés Adam Smith.
Todas estas nrc.'SSP.a se v..ero:i t run ce dec , . -
dasastres 1er g-orras napolednicas. Er eso taml: n 
seguia Espaha el modelo europeo. Pero tree los tras-- 
tornos de la rovelucidn y la guerra, la Europa conti­
nental si ri6 el sendero inglës de industrializacién- 
y desarrollo ecoaôinico, miont'^ '' 3 ue Espaiia se hundié 
en un F:.r:~s;:*o de inestr-.cili = :lrticu, g^erra civil
crénica y r grcsién econémica.
La docoecionante actuacién de la sociedaü o3F,an_o 
la (la économie no ers, naturalmcnte, sino una pieza- 
dentro de un todo orginico rnés arnplio) es sorprenden- 
te asi por dos razones: en primer lu.gar, porque repre 
senta una discontinuidad con los signes esp-ranzado-- 
res de finales del siglo XVIII; y en segundo lugar, - 
porque contrasta marcadamente con la experienvas de - 
sus vecinos europeos que, dentro de una arnplia gama - 
de modèles y de una secuencia temporal variada, se in 
dustrializaron y crecieron econémicamente de manera - 
decisiva durante el siglo XIX.
El subdesarrollo espafiol es, por tanto, mis ex 
cepcional de lo que generalmente se cree. Incluso si­
lo comparamos con el de otras peninsulas mediterréneas 
el resultado esté contra Espana ya que, a diferencia- 
de Italia o de Grecia, Espana no sufrié ninguna des—  
membracién politica de importancia ni estuvo sometida 
en la Ldad Moderne a nin.rama dominacién extranjera - 
que hubiera podido constituir obstâculo poderoso al 
desarrollo econômico. ni atraso de Espana os, por as! 
docirlo, cosa suya. Luede , cliacarsele a sus problèmes 
politicos, a su estructura social, quizd incluso a 
sus recursos naturales, pero desde luego no a la féru 
la extranjera. Tan s6lo su vecino ibërico puede ofre- 
cer un caso parecido, y un estudio comparative (no r^ c. 
lizado adn que yo sepa) podrla producir rosultados in 
teresantes, Pero adn asl, la relacién especial exis
tente decde hnce mu ch os siglos entre Portugal e In ,o, 
teri-a introduce una variable que esté au. ente en el - 
caso eapanel.
No Quiere to:o esto decir que no haya variados - 
ejemplos de intromisién extranjera en los asuntos de- 
ïïspana. El cjoinplo mds oviden- eo la invasién napo—  
leénica, pero es bien s ..jido date fue un fenémeno 
a escale curopea y no sin efectos positives en el ca­
so de muchos paises (Prusia renana, Italia del Norte, 
por ejemplo). La invasién francesa de los Cien Mil 
jos de San Luis en 1823, que ni quit6 ni puso rey, pe 
ro dio el poder a los absolutistas a costa de los li­
bérales, fue un opisodio muy desdichado, cu\;S conse- 
cuencias pesaron gravem-nte sobre la historic de Lspa 
ha; las tropas francesas, sin embargo, no permanecie- 
ron largo tiempo en el pals. El absolutisme, una vez- 
en el poder con ayuda extraha, goberné sin esa ayuda- 
durante diez largos ahos, y, desde enfonces hasta la- 
guerra civil de 1936-^9, ningdn ejército extranjero in 
vadié el territorio nacienal,
Lo que hace el estudio del siglo XIX espahol tan 
fascinante es precisamente lo autéctono del fracaso - 
en materia de industrializacién. Une pensarla que la- 
exporiencia espahola debiera ofrecer algunas sugeren- 
cias sobre las causas del subdesarrollo que hoy impe- 
ra en amplias zonas del mundo al tiempo que la indus- 
trializaciôn ha realizado talos progresos en otras.No 
parece màs sorprendente ni chocante la présente si##! 
taneidad de la exploracién interplafietaria por un la- 
do y h  miseria y el hambre por otro en un mismo pla- 
neta y una misma época que la coexistencia de corauni- 
cacién telegrdfica y analfabetismo masivo en el cont^ 
nente europeo un ciglo antes. La situacién del tercer 
mundo hoy se parece bastante a la de la Europe meri—  
dional hace cien ahos. al estudio del caso espahol en (1
siglo XIX puede sugerir al{:;uiias ideas acerca de le que 
no debe hacerse en una pais que quiora indactriali ar­
se •
Quizé convenga ahora examiner las posibles caus<^ .. 
générales que pueden exnlicar la mediocre actuacién de 
Espana. Estas causas générale : pueden dividirse en très 
categories :
1. Las estructuras sociales, politisas y cultura- 
les seculares desarrolladas desde la Reconquista, la - 
expansién imperialists def siglo XVI y el cardcter ri­
gide, esclerético y sofocante de la Contra-Reforma,
2. Las peculiaridades de la localizacién geogrdfi 
ca, caracteristicas climdticas, orografia, en una pala 
bra, los recursos naturales y su estructura.
3. La pérdida de la mayor parte del imperio colo­
nial ultramarino a principles del siglo XIX.
Empecemos por aclarar qué se quiere decir por "eau 
sas générales^, Aunque se reconoce generalmente la gran 
complejidad de las relaciones entre diverses factores-
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sociales a escala nacienal, complejidad que nunca de­
be olvidarse al hacer generalizaciones histéricas, a - 
efectos analiticos y de exposicién résulta dtil sepa—  
rar en grandes apartados grandes haces de factores - 
que presentan fuerte homogeneidad interna y una cierta 
medida de independencia con respecto a otros haces# Se 
trata aqui de distinguir entre déterminantes histéri—  
CCS "générales" del desarrollo econémico y medidas dé­
politisa econémica concretas, o adn programdticas. Es­
tas "causas générales" tienen su origeii fuera de la es 
fera econémica y también de la politica en sentido es- 
trioto, pueden derivarse de factores fisicos, o de ac£n 
tecimientos politicos o sociales de carécter muy gene­
ral, y determinan la evolucién de la economia nacional 
mucho més de lo que vienen determinadas por ésta. En - 
una polabra son exégenas y no endégenas adn desde la -
6ptica del lar o plazo.
La rigidez y ol tradicionalismo ae .^os valore: - 
socio-cultiirales espaholes (nuestra vrimera "causa 
neral") han sido objeto de algdn estudio serio y de - 
un torrente de ficcién y poriodismo. Las tintas se - 
han cargado muchas veces en ca as ael pint oresquîs_.mo- 
o del espiritu partidiata. Lol efectos econémicos de- 
este fenémeno cultural, sin embargo, no han sido ade- 
cuadamente medidos. La feudalizacién graduai de la so 
ciedad castellana a fines de la Edad Media, en una é- 
poca en que Europa Occidental sufria un proceso inver 
30, ha dejado una hue11a muy duradera en la historia- 
de Espana. Aqui también, una vez mds, a pes.r de las- 
apariencias superficicles, Espana seguia un ccmino no 
del todo diferente al del resto de Europa; las zonas- 
fronterizas de Europa Oriental también experimentaron 
en esa época un proceso paralelo de feudalizacién tar
g
dia. En Espafia, la prolongada lucha entre una burgue 
sia incipiente y una nobleza fortalecida acabé, tras- 
siglos de pugna, por la victoria de ésta dltima. La - 
monarquia absolute de la Espafia moderna no représenté 
una alianza entre el rey y las ciudades, sino mds bien 
un pacto entre el rey y la aristocracia (incluida la- 
Iglesia) por el cual soberano tomé el poder politico- 
en sus manos mientras la nobleza se reservaba el mon£ 
polio de los recursos econémices.^ Esta divisién de - 
esferas no se vio atacada seriamente hasta el siglo - 
XIX.
El triunfo de la aristocracia fue favoreôido y - 
estuvo Intimamente relacionado con el impérialisme ba 
jo-medieval y moderno de Espana en Europa y en el Nue 
vo Mundo. El regalo que fueron los metales preciosos- 
de Méjico y Perd, mds la explotacién de las tierras - 
semivlrgenes del continente americano permitieron una 
militarizacién de la sociedad que parecla necesaria - 
para lograr la hegemonla en Europa; se sacrificé la -
actividad productive y la es i a eu la cién f iloaéf l'i'a - 
las exigencies bélicas y a 1" o r t o d o x . _ li iosa. 
hegenonia no duré imcho, pero la rigidez social y 1:- 
disciplina cuartelaria resultaron més permanentes. La 
afmésfera viciada que imouso la Contra-Reforma, los - 
métodos siniestros y ropresivc ‘’o la Inquisici.6n, el 
carécter frecuentemente 'acist .si esfuerzo por impo 
ner la ortodoxia religiose, todo ello ahogé el "mnul- 
30 oreador y fomenté la mediocridad rutincria. La vi- 
talidad intelectual del siglo XV y principles del XVI 
fue sofocada y es dudoso que haya nunc" vuelto a revi^  
vir. Unidos a un vacuo sentimiento de orgullo deriva- 
do de le exaltacién de los idéales de conoui y de- 
lo3 valoros aristocrdticos, todos estos factor ■'s inhj. 
hlan el trabcjo productive y humanista, imponiendo la 
paz de los cementarios y la discirlina de los manico- 
mios. La economia fue une, y no In mener, de sus vic- 
timas.^^
Estos rasgos sociales, ya retrégrados al clean—  
gar madurez, resultaron tenazmente résistantes y fue­
ron una pesada carga para un pais que trataba de lo—  
grar la transicién hacia el régimen industrial a prin 
cipics del siglo XIX. Muchos de los frutos amargos del 
pasado fueron barri-dos en esa transicién, cuando ya - 
habian perdido gran parte de su poder nocivo: la Inqui 
sicién, la Mesta, la amortizacién eclesiâstica, los ma 
yorazgos nobiliarios, los gremios, el sistema laberin- 
tico de impuestos. Pero el mal permanecié en los huesos 
del organisme social. Muchas de las nue vas iiÉstitucio— 
nés que vinieron a reemplazar a las antiguas résulta—  
ron ineficaces o no mucho majores que las viejas. La - 
"ingenieria social gradualista" de Popper no resultaba 
muy litil en Espaha. A mediados del siglo el pais toda- 
via se encontraba con una distribucién muy désignai de
su principal rccurso proauotivo, es decir, 1; :ier’ 
con una tremcnda divisién entre una mino; la )puleii' - 
y una m'y or la ha r a pi enta y analf abeta, que vivla mi_se 
rablemente de un suolo casi ycrmo, y con una maquina- 
ria politica y administrative tods.vla en manos de un- 
grupo social cuyos valores y c neentos eran totalmen- 
te arcaîcos. Aùn para los més e.trades dentro de es 
te grupo la industrialisacién era un experimento arrhes 
gado que habla de ensaysrse antes en el extranjero y, 
de resultar aceptable, importarse por décrété guberna 
mental e imitaoién servil.^^
La herencia del pasado fue un peso aplastante. - 
Por maleable que parezca ser el cuerpo socic i, los obs 
tâculos culturales son frecuentemente mènes s Ivables 
que los puramente fisicos (dentro de ciertos limites, 
naturalmente; no podrla esperarse gran progreso de - 
una hipotética nacién en la Antdrtida, fuera cual fu£ 
se su estructura social). La suerte de Espana ha sido 
bastante varia en lo que a distribucién de recursos - 
naturales se refiere (nos enfrentamos aqul con nuestra 
segunda "causa general") de modo que aunque algunos - 
rasgos fisicos pueden haber contribuido al atraso del 
pals, resultarla excesivo atribuir éste a la geogra—  
fia y otros rasgos naturales. La localizacién geogrâ- 
fica de Espana es excelente desde un punto de vista - 
comercial, ya que esté muy bien conectada por mar y - 
tierra con la Europa del norte y del sur, con Africa- 
y con el hemisferio occidental. Las condiciones para- 
el transporte interno, en cambio, dejan mucho que de- 
soar. El pals es abrupto, montahoso, con una alta me- 
seta central separada de la periferia por fallas o ca 
denas montahosas y tiene rlos de torrente irregular y 
cauce poco profundo. El transporte terrestre y fluvial 
se ven por ello seriamente dificultados. Este rasgo - 
flsico ha sido un factor importante en la tendencia - 
 ^irahola al régionalisme y al séparatisme, trazo his-
térico muy po.r. sistent g u/i la Paninaula, g impidiô ’na 
temprana foimiacién ciel mcrcalo nacioml con todas lis 
consecuencias rornicioras _uo e ;to ont ran a. en materia 
division del trade jo, esne ai a H z  a ci 6n, economia s 
do escala, competencia, etc. El lado positive de ésta 
tortuosidad orografica es la apundancia y variedad de 
recursos minérales: cobre, laer. irio, hierro, plomo, - 
cinc, sal, aunque en cambio escasean las fuentes de - 
energla: poco petréloo y gas natural, carbén escaso y 
malo. De nuovo encontramos aqul una compensacién a la 
Gscasez de fue .tes minérales de energla en el hecho - 
de quo la fuerte pendiente de los rlos of rece una bu£ 
na situacién en lo que respecta a la energl i hidrauH 
ca.
En términos générales, Espana tiene pobres recur 
SOS agrlcolas. El clima en la meseta central es seco, 
el suelo es érido y rocoso. Hay algunas zonas de cli­
ma humedo y suelo fértil, pero estas son la excepcién 
y no la régla. Si bien es cierto que la aridez gene—  
ral ha irnpedido la acumulacién de capital en la agri- 
cultura, también lo es que légicamente hubiera debido 
fornentar un interés temprano en la industria. Desgra- 
ciadaniente el primer efecto ha sido més conspicuo que 
el segundo. Pudo no haber sido asl : en la baja Edad- 
Media Espana era, con Inglaterra, el més importante - 
productor de lana del mundo y, como en Inglaterra, se 
desarrollé en Espana una industria textil lanera fav£ 
recida por su proximidad a la fuente de materia prima. 
El conflicto consiguiente entre exportadoros de lana- 
bruta y los manufactureros textiles, que en Inglaterra 
se decidié en favor de éstos, se resolvié en Espana - 
en favor de los exportadores, que tenlan de su lado a 
la aristocracia y a la Iglesia, propietarios de los - 
mayorss rebahos y de los més extensos pastes. Este no 
es sino un ejemplo de cémo la s fuerzas sociales extrae
conémiciîSa monudu  ^ n ui-.i: proceso:; que t lu y e n  u. .L 
ra im e n t  e de 1 rc  - - ' in i lc io n o o  f l s i o a s .
En resumen, luniuc el m.rco geofrr'^fico y na.vur, , 
ha contribuido a dar forma a la historié econémica de 
Espana, no puede atribu^^irGele una influencia decisive 
como causante del atraso del p- as.
Nue^tro tercer factor o ' usa general" es la -
pérdida de 1-^ s colonies hi s pa noame ri c an a s tras la in-
vasién napoleénica. Apenas radie ha intentado estudiar
las consecuencias de la. independencia hispanoamcrica-
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na para la economia esuanola y aqui solo podremos - 
hacer un ensayo muy imprestonista. Las conseouencias- 
de la derrota colonial fueron sin duda muy c  rias; la 
demanda ultramarina desenipehé un papel muy importante 
en el renacimiento econémico de finales del si.uo XVIII, 
La industrie y el comercio se beneficiaron de las ex­
port a ci one s trasatldnticas mientras que las remesas - 
de oro y plata que se hicieron en concepto de impues­
tos y pages de centrepartida fueron un apoyo importan 
te del 'istema monetario. Del lado negative hay que - 
contar il coste de la administracién y el ejército co 
lonial 3 . Una vez rotas las hostilidades , sin embar­
go, lo costes aumentaron y los bénéficies cesaron.La 
derrot no sélo privé a Espana de los beneficios ool£ 
niales ino que multiplied las ya énormes deudas eau- 
sadas por la lucha contra los ejércitos napoleénicos.
El peso de estas deudas aumenté durante el siglo XIX 
porque continuaron las guerras civiles, porque pervi- 
vié un sistema impositivo regresivo e ineficaz y par­
que la pobreza de la gran mayoria no disminuyô. La in 
capacidad del gobierno espahol para pagar sus deudas- 
fue un obstdculo muy serio para el proceso de utilla- 
cién y acumulacién de capital. Todo esto fue muy per- 
judicial. Pese a ello, si el pais hubiera tenido otra 
configuracién s o ci o-e conémi ca, el comercio con las ex- 
col cri ^ s puda,haber ©e en sue guida, con lo que
se habrian mantonido los beneficios dériva os del i]-- 
tercainbio sin las cargas de la administracién colonial. 
Al fin y al cabo, Inglaterra habfa perdido sus mds ri- 
cas colonias americanas cuaronta ahos antes y esta pdr 
dida no intorrum;i6 su revolucién industrial.
Ademds, no se perdieron t-das las colonias: Cuba, 
Puerto Rico y las Pilipinas, por nombrar sélo las mayo 
res, permanecieron en immos espniiolas. Con todo, apar­
té de una explotacién descarada y rapaz para beneficio 
de unos pocos peninsulares (entre los que se contaba - 
la familia real) pocas ventajas se obtuvieron de estos 
restos sustanciales del imperio donde no se ponla el - 
sol. Séria prematuro a estas alturas intenter un andli 
sis con el fin de astablecer el efecto neto de la- pér­
dida de las colonias pr^ ra la economia espahola. Mi eva 
luacién a titulo provisional es que fue un golpe duro- 
pero no decisivo; es decir, que el coste de la pérdida 
de las colonias no puede ser considerado como factor - 
vital del atraso espahol. Ha habido paises con énormes 
imperios coloniales, taies como Portugal, que han sido 
incapaces de desarrollarse econémicamente en tanto que 
otros, taies como Suecia y Suiza, han crecido sin colo 
nias o, como Bélgica o Alemania, lasadquirieron después 
de haberse adentrado ya por el camino de la industria- 
lizacién.
Considéré por tanto que de las très grandes "cau­
sas générales" que pudieron haber irnpedido el progreso 
de Espaha hacia el desarrollo econémico, la primera es 
decir, una estructura social désignai y rigida, fue la 
dnica que puede seriamente tenerse por decisive en el- 
atraso econémico. Para dar un contenido mâs concreto a 
esta afirmacién, podrla ahadirse que durante la prime­
ra mitad del siglo XIX la sociedad espahola fue presa- 
de un largo conflicto entre las fuerzas y grupos que -
\
0U8 querlan nlcanzar lo quo se K ria inioi^do a fin:. ’ 
del si ;lp XVIII. por un lado, y loo clefansoros del si ­
tus qu o po otro . ' 'u. o a oomo ios, t rans c cioni s, po . o , 
en conjuntO; la modc^-ni r cién fracasé. Medidas innov£ 
doras r.ia rc tonnror, ta].es como In reforma de los im 
puestos. In desamo^tizacién, la -lolirién de la Mesta 
y de los gre dos, etc., entr- en viaor porque, y - 
en taito que, no efoctaban esonoialmente el ecuilibrio 
de fuerzas.
Pero desde esta emalia perspective séria de de—  
sear poder e- trar en. aspect os mds e specif icos y anal_i 
zar la politica econémica y sus efectos para poder so 
pesar las razones y ] ^ medida en que Es-mna fracasé - 
en su intente de crecor econémicamente. Este es el - 
punto de vista con que esta trabajo se ha llcvado a - 
cabo. Hirschman ha observado que "el interés actual - 
en el desarrollo econémico ha movido a los historiado 
res de la economia a examinar de nuevo las primeras - 
etapas del proceso de industrializacién en Europa Oc­
cidental" para "identificar los factores claves que - 
explican este ejemplo dnico de desarrollo logrado".^^ 
Sin embargo yo creo que el fracaso es a menudo més - 
instructive que el éxito; el desarrollo, en ültimo - 
término, requiers quitar obstéculos antes de poder - 
avanzar por caminos abiertos. ^Qué ocurre si los obs- 
téculos permanecen, o si solo se quitan los menos im­
portantes? Ademés, la situacién del tercer mundo ac—  
tuai es muy diferente a la de Europa Occidental en - 
los siglos XVIII y XIX. En palabras de Landes, "Euro­
pa Occidental... ya era rica antes de la Revolucién - 
Industrial".Las cifras que Deane ha publicado sobre 
la renta per capita inglesa a mediaios del siglo XVIII 
muestran que esta renta era més parecida a la de los-
paises semi-industrializados de hoy que a la de los - 
15més atrasados. Dada la extensién actual de la red - 
de comunicaciones y el encogimiento metaférico del -
planeta, la situ; cion de los vui.os pobrcs actuales - 
se parece mds a la do los nrises pobras europeos ue - 
hace un siplo quo a la de los paises adel,ntados en - 
vlsperas de su industrializacién, Por ello, volviendo 
a Hirschman, puede decirse que "lo; estudios histéri- 
cos sobro las condiciones en 1 rue han resultado ab£r 
tivos los intentos de industrializacién pueden dar en 
sehanzas mds valiosas" que los andlisis de los pafses 
que tuvieron éxito.
El estudio del sistema bancario espahol en el s_i 
glo XIX me hizo darme cuenta de que me enfrentaba con 
uno de estos "intentos abortivos". Para empezar, el - 
Cuadro I-l ofrece un llamativo espectdculo de ereci—  
miento y contraccién curante el tercer cuarto del si­
glo. Otras variables relacionadas con la actividad - 
bancaria tales como la circulacién fiduciaria o el ca 
pital invertido en bancos de emisién, o en sociedades 
de crédito, también muestran una arnplia fluctuacién. 
Inmediatamente se plantean dos preguntas acerca de la 
tremenda expansién financiers que tuvo lugtir entre - 
1856 y 1864. iDe donde vino todo este capital? ^En qué 
se invirtié? En cuanto a la contraccién que ocurrié - 
tras 1865, la pregunta es: qué se debe?
Las dos primeras preguntas han sido contestadas-
17al menos en parte por Cameron y Sdnchez-Albornoz.
Gran parte de este capital era extranjero: froncés y, 
en mener medida, belga. El resto era espahol, aporta- 
do en su mayor parte por comerciantes y hombres de ne 
gocios de Barcelona, Bilbao, Santander, Valencia, TÆd- 
laga y otras ciudades de mener importancia. El origen 
del capital bancario espahol es uno de los puntos que 
he intentado clarificar y contraster en este trabajo.
En cuanto a las aplicaciones que se dieron a es­
te capital, ambos autores parecen coincidir de manera 
implicite en que el ferrocarril fue el mayor campe de 
inversién. Por medio del andlisis de las cuentas de -
CUADRO I-l
Bancos por Acciones en Espana, 1829-1874
(Diciembre, Cajas de Ahorros excluidas)
(1) (2) (3) (4)
Bancos de Sociedades
Anos émision de crédito Otros Total
1824-4) 1 0 0 1
1844 3 0 0 3
1845 3 0 1 4
1846 4 0 3 7
184? 3 0 3 6
1848--54 3 0 1 4
1855 3 0 2 5
1856 4 6 3 13
1857 10 6 3 19
1858 10 7 3 20
1859 10 7 3 20
1860 11 8 3 22
1861 11 12 3 26
1862 12 17 3 32
1863 14 20 3 37
1864 21® 34® 2 57
1865 21 35 2 58
1866 21 32 1 54
186? 21 26 0 47
1868 20 21 0 41
1869 19 14 0 33
1870 16 14 0 30
1871 16 14 2 32
1872 16 14 4 34
1873 16 13 4 33
1874 1 13 8 22
A partir de 1864 (y sobre todo de 186?) las cifras pueden ester 
algo infladas, ya que es posible que algunos bancos desaparecieran 
sin estar oficialmente disueltos.
CUADRO I-l (fin)
FuentesI Tortella, "El Banco de Espana"




ABE, Secretarfa, Leg. 64?, doc. "Proyecto para 
establecer las Sucursales"
memoriae de los Bancos de Barcelona, Bilbao,
Santander y Reus, coleccidn del Banco de
Espana.
los bancG.^ y Bocieaades da crédito nacionales y axi 
jeros, incluyendo el Banco de Espana, croo haber poL:- 
do dar apoyo cuantitativo a esta estimacién, quo es sus 
tancialmonte coirecta. También creo que tiene interés 
mi investigacién acerca de otros campos de inversién,- 
en especial la industria manufr eturera. Puede declrse- 
con bastante seguridad que Iri coritribucién del sistema 
bancario al desarrollo industrial fue més bien nimia - 
en el période estudiado. Los balances bancaries mues—  
tran que la manufactura, desplazada por los ferrocarr 
les y la deuda publica, ocupa un lugar muy secundario- 
dentro de la cartera de inversién bancaria. Lo que es- 
més, el capital industrial se estancé entre ao56 y 1864, 
periodo en que bancos y ferrocarriles crecieron a gran 
velocidad.
Esta concentracién de los recursos en el sistema- 
ferroviario no se debié a una simple decisién tomada - 
por el sistema bancario, sino més bien a la politics - 
gubernamental y a un arabiente de fe desmedida en las - 
posibilidades econémicas de la red de transportes.Vilar 
'ha expreado de manera concisa la actitud de., los funcio 
nrrios espaholes de la época; "no podia esperarse que- 
la prosperidad nacional creara los ferrocarriles; se - 
esperé que los ferrocarriles promovieran la prosperidad 
nacional".^^ Como este mismo autor sehala, esta actitud 
en favor del capital social fijo era "demasiado prema­
tura", oujito que frecuentemente se subraya hoy dia por 
los teéricos del desarrollo. Los politicos espaholes - 
de la década de 1050 parecen haber pensado que la red- 
ferroviaria iba a promover autométicamente la Industria 
lizacién del pais, por lo cual impusieron graves sacri 
fi clos para lograr la construedén de la red. Con ello 
minaban su proplo terreno y negaban sus propios objet^ 
vos. La economia, en dltimo térmi###; de
nronorcionos, axiome que no se tuvo en cuenta en eî
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so ue los ferrocarriles
iTitentenos el.ore oxprosar de rer-' nés formal 
estes ef irma cl one 8. Para ello utiliearemoa alr.unos- 
conccptos cue Hirschman desarrolla on ol c;.j,italo V 
del libro antes citaclo. 11 caso do los ferrocr.rrlies 
espanolcs resr.lta, por ciert,o,, u/ia iluoti'.acién cxce- 
lonte 0 los - riiicii 'r - conclusiones des-rrollados 
por Hirsclhrsn en su IV :'o. Puede considérer so ue Is 
a mediodos del siglo XIX era un pais subdesarr_o 
liedo con capacidad psra movilizar una cierta masa - 
de recursos y cue podia oscojer ontre cmp#s de inver 
si6r altorrr'tivos. Si uierido a îïirscHian dividiremos 
cstos ornioos on Soo .'utdes categorias: crrital ro—  
cial fijo (CoF) y aocividados dirootamente croducti- 
VGS (AX?). En nuestro caso estas catogorias serén al 
-'•0 rds est re chas q u o  las de Hirschman, ya que el pri_n 
ci m l  renglén dentro del CoF se ré el ferrocarril en­
tant o que las A'OP se reducen a la industria manufac­
turera •
Po'" su.puesto, el objetivo final de los"olanifi- 
ca dores" c su ah oie s era "promover la prosperidad naci^o 
nal" en un sentido muy amnlio. Por arnplio oue fuera, 
sin embargo, este crecimiento habia de implicar un - 
aumento en los niveles de consume y, por lo tanto, - 
:^na excansién a largo plazo de las actividades direc 
tm-'onte -l'oductivas. Esto podia hacerse por medio de 
inverrmén ai recta en las ADP o estimulando estas ADP 
por medio de inversién en CSF, En nuestro caso, el - 
crecimiento del sector industrial hubria nroducido - 
un aumento en la demand:., de servicios de transporte, 
nresion.ando sobre l*. red existante. La se'pinda posi- 
bilidad es el "desarrollo via exceso de capacidad" - 
do CSP. En nuestro caso se construiria un;: red ferro 
viaria con la esperanaa de que el sector industrial- 
30 viera estimulado por el aumento de las disponibi- 
I l  d;^des de servicios de transporte.
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Esta segunda aitornâtiva luo la elegida en Eepa 
ha. Poro el desarrollo via exceso de capacidad pi; n- 
tea serios problemas, el mayor de los ouales es quo- 
se trata de un" medida do tipo permisivo més que es- 
timulante. La rod ferroviaria os una gran ayuda a la 
industria, poro no quita otr:j obstéculos que pueden 
oponorse al crecimiento de esuo sector. Podrla compa 
rar se a uns. politica de dinero facil en tiempo s de - 
depresién: si fait a el e stimule para invertir, los pré., 
taraos barat os son inopérantes. Iguaimente, si falta- 
el impulso industrializador, la capacidad de trans­
porte résulta innecesaria. Segén la feliz exprosién- 
del Comité Radcliffe, una cosa es llevar el caballo- 
al agua y otra hacerie beber. Mi investiraci 6n prue- 
ba abundantemente que el caballo se neg6 a beber. La 
construecién del sistema ferroviario se adelanté a - 
la demanda y al terminarse las lineas principales, - 
las compahias descubrieron que el tréfico apenas ren 
dia para cubrir los costes variables. Los intereses, 
los dividendos, y el capital fijo invertido en la - 
construccién del sistema ho se podian pagar.
Deben también tenerse en cuenta los efectos es- 
timulativos de la inversién en capital social fijo,- 
en otras palabras, el multiplicador y lo que Hirschman 
llama "conexiones hacia atrés" (backward linkage effects) 
eNo pudieron estos factores fornentar el aumento de - 
la renta y el crecimiento econémico? El modelo del - 
multiplicador se aplica a las economias con factores 
ociosos, en que un desplazamiento positivo de la de­
manda total pone en marcha una reaccién en cadena en 
tre seetores muy integrados e interdependientes, es- 
decir, es eficaz en una sociedad ya industrializada- 
y en situacién de paro. En un pais subdesarrollado,- 
donde la autosuficiencia os aùn régla general, los - 
mercados estén disperses y fait an muchas ramas indues
triales, los escapes y pérlicias son demssiado __
80S para que pue da p oner so ninguna fa on ol oi'octo - 
multiplicador como estimulo al creciiaiento. Las coii£ 
xiones hocia o.tG'ds, on canbio, pudioran sor més efec 
tivas en nuestro caso ; los conexiones hacia atrds g_e 
neradas por la construccién do 1. rod ferroviaria son 
considerad:s gen:rain nte como un poderoso estimulo- 
al desarrollo on la iii. toi'ia econémica de los hstados 
Unidos y do varies prises ouropeos, aunque invostiga 
ci ones reciontes han puesto on duda su eficacia en - 
paises concret os tales como los Estados Unidos e In- 
glaterra.^^ En ol caso espafiol, como voremos més tar 
de en detalle, las conoxionos hacia atrés cuizé sur- 
tieran efecto en Francia, Bélgica o Inglaterra pero 
sin duda no en Espaha, ya que précticamente tôt a 
lidad del material ferroviario se importé durante la 
época de construccién acelerada (1856-1865).
Por estas razones, las palabras de Hirscliman se 
aplican con gran validez al esfuerzo industrializador 
esnahol durante las décadas de 1850 y i860; "En las- 
situaciones en que las motivaciones son déficientes,
... parece més seguro coniiar en el desarrollo via -
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escasez que en el desarrollo via exceso de capacidad".
Pero hay un aspecto mds on que la politica de - 
desarrollo via exceso de capacidad nuede fracasar. - 
8i las disponibilidades invertibles son escasas, el- 
CSF puede resultar un competidor temible para las ADP 
a las que en teoria debiera ayudar. No es sélo que la 
existencia de una red ferroviaria no sea suficiente - 
por si misma paz-a fomontar el desarrollo de la indus­
tria, sino que puede ser suficiente por si misma para 
impedir ese desarrollo, por hacer uso de fendos que - 
pudieran haberse dedicado a la construccién de planta 
y equipo industriales.
Todo esto supone , naturalmente, que hubieraes 
casez de capital en Espaha en el période considerado,
o p':ra uer exact o, c":.casez de fondoa rr a stable . .
dste supiiesto so daba 3'i In reall-ad. bl ahorro dc:\.^ s 
tico cscaseaba porqre el pals era pobre y atrasado. 
Adem&s ae escasoar, este ahorro ora tambidn ineldsti 
CO al tipo de interds. El ahorro gercrado er el sec™ 
tor agrario so atesoriba or pran parte er espocie.La 
parte paesta on circul^cjdn ae depositaba er barcos- 
o se invertir: en adquirir doucla rublica, tierras de™ 
sarnortizadas, o en ambas cos as. Per sa presto, ateso- 
rar metal o oomprar tierras representaba 1'^ adquisi- 
ci6n ee actives muy segrros cuyo rondimiento a corto 
plazo era bajisimo. La elasticidad al interés de es­
tes ahorros, dentro de la gama relevante, us decir, 
per debajo de un 2 5 por 100, era muy baja. El ahorro 
restante se generaba en su mayor parte en les activai 
dades comerciales. Este ahorro era algo mds eldstico 
al tipo de interés por encima de un determinado per­
cents je , pongamos, por ejemplo, un 12 por 100. Por - 
debajo de este tipo, los comerciantes con exceso de- 
liquidez mostrarfan una gran adversién al riesgo e- 
inverririan en activos que considerasen muy seguros- 
tales como, por ejemplo, deuda piiblica, tierra, ac—  
clones del Banco de Espaha, o'incluso metales precio 
SOS, o quizé prestasen su dinero a otros hombres de- 
negocios sobre la base de Ir. confianza personal mâs 
que con vistas a la posibilidad de muy aitos bénéfi­
cies. Si la perspective de ganancia estaba por enci­
ma de 12 por 100, la curva de oferta de fondes de es 
tes comerciantes se inclinarfa algo hacia la derecha, 
es decir, estarian ya més dispuestos a corner ciertos 
riesgos en vista de las perspectives de lucro.-
La demanda tradicional de capital podia dividir 
se en dos grandes seetores: el sector pdblico y el - 
sector privado. El G-obierno (sector pdblico) gozaba- 
de Claras ventajas; era un organisme soberano, su es 
reranza de vida era inciifinidamonte large, disponla
de amplios reuax‘£os, ténia un inponente aporato ad­
ministrative, ténia a lean ce na.cional y una gran ca- 
pacidad de propaganda, era adenids uno de los pocos- 
organisrnos capacitados para emitir titulos, etc., - 
Como contraoartida, el Gobierno tenia series incon- 
venientes como prostatario dnbido a quo a mediados- 
del siglo XIX su crédito habi^' sufrido gravemente a 
causa de los enormes atrasos acumulados y de las - 
frecuontos répudiaci ones paroiales de su deuda, La- 
mala administr..oién de los caudales piiblicos hsbia- 
afectado a los precios de la deuda pdblica, lo cual 
disninuyé la capacidad adquisitiva del Estado y au- 
ment6 los tipos de interés que se vela obi:;ado a - 
pagar por sus préstamos. Con el fin de limiter la - 
tendencia a la baja de la deuda el Gobierno adnitié
sus titulos en page do las tierras desaniortizadas a
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su valor nominal. Esto hlzo que estos titulos fu_e 
ran apreciados por muchos capitalistes espaholes in 
dependientemente de su interés, y que el precio de- 
estos titulos, y por lo tanto su rentabilidad, depen 
diera mâs de la politica agraria y presupuestarda - 
del Gobierno que de las condiciones del mercado de- 
capital.
El sector privado (comerciantes, industriales, 
enipresarios agrioolas) s6lo podia obtener una frac- 
cién residual de los fondos disponibles y ello a - 
Costa de altos tipos de interés (por encima del 12 
por 100) y con grandes seguridades. Esta exigencia 
de seguridad implicaba que tan sélo una pe que fia par 
te de los capitalistes estuviera dispuesta a inver­
tir en négocies privados. Estos ^apitalistas eran - 
los que estaban mds familiarizados con los circulos 
de négociés y dispuestos a invertir en empresas en- 
las que tenian umi gran confianza personal. La mayor
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parte del ahorro tenia su ox-igoi. en la agri cuit m'a 
y para éste el ùnico ampleo prévisible (dejando apar 
te el atesoramiento o la reinversidn) era la adqui.d 
ci6n de deuda prblica.
La curva de oferta de fondos rrestables que se 
dériva del andlisis anterior séria uno linea aproxi- 
madainente vertical pma tipo de inter por debajo 
del 12 por 100 (ver curva Ü en la Fixmra I-l). A ti­
pos de interés por encima del 12 por 100, la curva - 
de oferta total se inclinarla un poco hacia la dere­
cha, por sor 1'- résultante de la suma de la curva 
mds la curva . La curva oferta de capital al-
Gobierno, serie totalmento ineldstica para tipos de 
interés por dolr-jo d it 2 5 por 100. La curva repr£ ’ 
senta la oferta de cprtal a la industrie (o al sec­
tor privado), que solo tomarla valores positives por 
encima del 12 por 100.
La situacidn as! descrita es la anterior a 1855* 
En esta fecha hubo varios cambios en la politica eco 
ndmica (estudiados en los capltulos II y III de este 
trab‘ jo) que aumentaron la cantidad de tierra desa—  
mortiuada, convirtieron al ferrocarril en un campo - 
de inversi6n con proteccién oficial, crearon un mar­
co legal favorable al crecimiento del sisterna banca- 
rio y sancionoron el astablecimiento en Espana de 
très grandes buncos extranjeros con una libertad de- 
accid 1 may amplia (estas dos liltimas medidas se toma 
ron en Enero de 1856.')
"nu de las consecuencias de estas medidas fue - 
el auriontar la oferta de fondos prestables, paro sin 
uumentar su elasticidad a los tipos de interés, El - 
crecimiento del si sterna banc;rio no colraé el vaclo -- 
existante entra los dos sub-mercados de capital. Los^ 
b;:.nuoi se crearon principalmente para faciliter la - 
financi^cién de los ferrocarriles. La mayor parte de^ 
los banqueros careclan de la preparacién y de la ex- 









i = tipo (3e interes 
K = fondos prestables (capital)
Ki = demanda de capital para la industria
G = demanda de capital para el Gobierno
G+R = demanda de capital para Gobierno y ferrocarriles tras 1855
S y S* = Oferta total de capital antes y despues de I855 (S = S +
+ Sm ' S' . + s;)
S y S* * oferta de capital para el Gobierno antes de 1855 y
para el Gobierno y los ferrocarriles despues de I855
y s oferta de capital para la industria antes y después dem
1855
lia Indur, tria qvo, nor otra :;rto, no o:^ t'\bn rut or i 
zada en la mayorfn de ] oo crocs pnrr c-'iti r accio 
nés y obli-aclonos* Los banco" franco so s, -ninque mds 
poderosos y con mayor oxperiencia, se concibicron _co 
ino poco mds que agentes de l-s comnanf^s ferrovia—  
rias francGsas. Asi, este si c::‘i banoario naci6 como 
instrument o n r a drenar fonde.-, y oncamincrlos a cam 
pos do invcrsidn preest .bleoidos y no como un modio 
o^ra distribuir efizc-imente fondos disponibles entre 
camnos de inversion alternatives. Su papel fus el - 
de canalizar le inveraidn hacia fos ferrocarriles - 
en luyar de ser el de encontrar empleos productives 
al ahorro privado.
Otro efecto que tuvieron las medidas de 1855 -
fue el de ensanchar los campes de inversién prra los
capitalistes espaholes. Los bancos y los ferrocarrl 
les se convirtieron en una es:)ecie de curia entre el 
Gobierno y el sector privado dentro del mercado de- 
capital, pero compitieron con la industria mds que- 
00n el Gobierno. Esto se debid al prestigio que les
dio la propaganda del Gobierno y la prensa como ins
trumentos de la prosperidad nacional y slmbolo de - 
la modernizacidn, lo cual atrajo hacia ellos a mu—  
chos de los inversores que habitualmente se inclina 
ban hacia los activos mds rentables. Las esperanzas 
de altos bénéficiés subieron tanto por obra de esta 
propaganda que el interés mlnimo por encima del cual 
la oferta de capital a la industria tomaba valores 
positives se elevé o, en otras palabras, la curva 
se desplazé hacia la izquierda.
iiStos cambios se refiejan en la Figura I-l. El 
desplazamiento de la curva de oferta total hacia la 
derecha (de S a S') ho hizo bajar los tipos de inte 
rés en el mercado de la deuda pdblica porque la 4i- 
ferencia fue absorbida por loi ferrocarriles. Al mis
no tiempo, 1^' oferta do fondos a la industrie disial .u
v6 deb.Ldo a que airte de 'iesplnzamionto ao Ü a S ' -n n
tuvo luyar a exronsas do fondos quo en el periodo an­
terior liubieran ido a parar a la industria.
Es asf como peso al crecimiento de los interme—  
diaries financières y de la rta do fondos prestables 
tras 1855» la industria osnanol' sufrié escasoz de ca­
pital y adn se vio sujeta a una cierta desinversidn du 
rante la década 1855-65. Los capltulos que siguen tra- 
tan de vestir con liochos este frlo esqueleto analltico.
Todavla pue de aiiudiroe un %)eligro més en el sist£ 
ma de desarrollo via exceso de capacidad. No sélo pue- 
de esta modalidad frustrer sus propios objetivos sino- 
que, en determinadas circunstancias, puede sor autodes 
tructiva porque este C3P que se habla construido ade— » 
lantdndose a la demanda, parcialmente ocioso debido a- 
la falta de clientes, puede facilmente defraudar las - 
esperanzas de rentabilidad o eficiencia que en él se - 
pusieron y con ello desanimar a futures inversores pd- 
blicos 0 privados. Este puede muy bien haber sido el - 
caso de los ferrocarriles espaholes. Tras una década - 
de construccién acelerada (l856-65<) on que se instala- 
ron casi 5.000 kilémetros, la construccién de una lon- 
gitud equivalents de llnea llevé después nada menos que
35 ahos (1866-1900).
En resnmen, los ferrocarriles se construyeron a - 
Costa del sector industrial al que en principle debie- 
ron haber prestado ayuda. Mientras los kilémetros en - 
servicio aumentaban aüo a aho, el ndmero de sociedades 
anénimas industriales y el volumen de capital inverti- 
do en ellas se estancé de manera visible. Las socieda­
des industriales colectivas no parecen haber salido mu 
cho mejor paradas. Hacia 1865 las compahlas ferrovia—  
rias suspendieron pagos e iniciaron fuertes presiones-
pu.ra recib-Lr aooyo del Gobierno, mientras quo el sie- 
toma bancario, cuyas carieras rebosaban accionos y - 
obli;:aciones ferroviarias, se enconiré en una situa—  
ci6n de iliquidez desesperada, por lo quo un gran nil- 
mere de bancos so vio obligado a cerrar sus puertas.
He aqui la re spue sta a riuestra tercera pregunta, la - 
referente a la disminucidn del nunero de bancos tras- 
1865.
El papol de la banca en este desdichado episodic 
fue central pero en modo àlguno decisive• En la medi- 
da de nuestro conocimiento, fue el Gobierno quien créé 
los mécanismes que inolinaron el sector financière ha 
cia la construccién forroviaria. El sistema bancario- 
no hizo mds que crocor y multiplicarse dentro del mar 
CO legal y hacer uso ce las oportunidades de inversién 
que se le ofreclan. Los bancos resultaron agentes muy 
eficaoes en la creacién y movilizacién de instrajnen—  
tes de crédite pero les falté creatividad y original! 
dad, se limitaron a seguir las directivas del Estado- 
y no se molestaron en tratar de encontrar otros campes 
de inversién o de diversificar sus activos. Algunos - 
banqueros se dieron cuenta pronto del peligro que en- 
trah^ba esta excesiva concentracién financiers y empe 
zaron a hablar de diversificar activos, pero para en- 
tonces era ya demasiado tarde. Para enfonces ya el sj^ s 
tema bancario, inflado desmesuradamente, nacido en cir 
cunstancias muy condicionantes, se vio trastornado y- 
destrozado al carabiar estas circunstancias.
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CAPITIh.O II 
LOS PRIHEKOS BANCOS MODERNOB
1. El Banco de ban Carlos.
De spuds de un csalëndido siglo ](VI, la economla 
de Espriia décliné ospcctacul -r ante durante el siglo
XVII. Los aspectos econémicos e institucionalec de - 
esta decadencia han sucitado el interés de los inves 
tigadoros actualos, insatisfechos con la explicacién 
tradicional que consideraba la falta de distincién - 
mental y ffsica de los reyes espaholes en el siglo - 
XVII como la clave casi dnica del desastre espahol. 
Gracias al trab jo de investigadores tales ajino Domin 
quez Ortiz, ,lliott, 11 ni It on, Vicens Vives, I’oy sa- 
bemos que la polfticci de loa activos y ambiciosos Au£ 
tri-'s del siglo .vVI tuvo gran parte de la culoa de - 
1' ruina de los impotentes y médiocres Austrias del- 
siglo XVII.
Las grandiosas empresas militares y el derroche 
suntuario imidos a los gravémenes y la inflacién aca 
bLU'on por reventar a C: stilla, cuyo s impuestos y ta- 
sas (m/’S que e], oro y la plat a arnericanos) hablan s^ 
do los verdaderos hucvos de oro que flnanciaron el - 
"Doder y 1" ri que z a de Espaha.^
La despoblacién oarsada nor las epidemias, las 
hambres, y las oersccuciones en nombre de la unidad 
religiosa (exrulsién de los moriscos en 1609)aumenta 
ron la ya creciente distancia entre el mito y la rea 
litad del poder espahol. ^
La despoblacién y el agotamiento de las majores 
minas en Nue va L'cpafla y Nue va Granada, unidas a un - 
vacilante poderfo maritime explican ]a clara regre—  
sién en las imnortacionos de metales rreciosos que - 
tuvo l u ^ r  a media dos del si ;lo XVI l. Esto a su vez- 
indujo a 1 »^ Corona a intenter desr-strosos expérimen­
tes e intervenciones con la oferta monetaria, que pro
dll jor on os ci le c:l ones ire cue lit oü y dr dot ica g do i m  
ci 6n y uoiiacidn y dostruyeron los y;.; os cas os c.omii ■' 
que quedsban en el pois para el progrcso econémico*^ 
11 si lo XVII, sin crfnr r ;o, no fuo critico para 
Espaha tan sélo. La m; y or p' rte do Eiuopa Occidental 
so vio asal.tadr or problèmes on gran niodida compara 
blés s los de la Penlnssla Ibd,-ica. En especial las- 
rqierras civiles pare ci an endémicas en el continente, 
Pese a ello, tan sélo Alemania, la otra rama del im­
pie rie de les îiabsburgo, s allé tan mal pr.rada como E_s 
uaha de la cri is euro pea del siglo XVII. Para colrao 
de desdichas, cl siglo XVIII comenzé con la guerra - 
de becesién en 1-' cual las na ci one s heredei o de la- 
hegenionia eSf.aiiola vcntilaron sus rivalidados on su_e 
lo csmaol y en gran medida a su costa. Tras m.'s de- 
un decenio de guerra, las potencies extranjeras acor 
daron colocar a un Borbén en el trono espahol con lo 
cual el pais inicié una nueva era que pudiera fechar 
se Q partir de 1715. Los ahos que siguieron fueron - 
de recuperacién nota aunque lenta. La poblacién cre- 
cié no sélo en la Peninsula sino tambiën en las colo 
nias hispanoamericanas. La politica ilustrada de Fer 
nando VI (1744-1759) y de su hermano y heredero Car­
los III (1759-1708) estimulé el comercio con rimérica, 
redistribuyô mds equitativamente los impuestos, fomen 
té la educacién racional y popular, favorecié, aunque 
limitadamente, la reforma de la propicdad agraria y, 
en general, produjo un ambiante mds favorable al pro 
greso econémico que el que hubia prevalecido bajo los 
Austrias. Aunque no coronadas tôtaimente por el éxi- 
to, estas medidas se vieron acompah das de una recu­
peracién econémica apreciable. El crecimiento, sin - 
embargo, provocaba graves tensiones en una sociedad- 
: nticuada, debido sobre todo a que la agricultura lîo 
crecié al ritmo que lo hicieron la poblacién, la in-
dustria y cl corneicio. Los incrementos demogrdficos 
estXmul' ron la demanda de alimentos, eue se encontré 
front'c a un"" oferta ineldstica. Los r nntlt idos de e^ 
te de sen ui 11 .r i o no podlan ser mds que auiaento de m o  
ci os y maiestar social.
note probloma funda 'entai originé una divisién 
nrofunda dentro de las clases cuitas entre ilnstra- 
dos y conserva dores. El programa agrnrio de ios ilu_s 
trados puode descrilirse en tdrr"nos macroocnondmlcos: 
se nrononla aumontur la rolaccidii de al i mon tes -
PO}' modio de: (1) incitement os en lor; f et ore s emnlea- 
dos: tierra cultiva la (uor medio de la desamortiaacién) 
y capital empleado (vrv* modio de los pésitos y otras- 
mo"- -1 i dades cie c^'ddlto gricola); (2 ) desplazamian—  
t as hnc ' a arri': >a de la funcién de produccién, ( rr-^ ci s 
a in ec-t’cacién popular y a la introduccién de me io-ner 
técnicas agraria s ). Los conservadores o tradicl onali^s 
tas, opuestos a estas medidas en nombre del orden y 
de la ortodoxia religiosa, se encontraron a 1 defen- 
siva durante el reinado de Carlos III, notoiûo dësno- 
ta ilustrado. Constituian sin embargo un gnupo nutri- 
do y poderoso, capaz de retrasar y desvirtuar los efec 
tos de las medidas propuestas por la ilustraclén. La- 
distancia, entre ambos band os se acre cent 6 con el tiem 
po ante el fracaso de las medidas tornadas para resol­
ver los problemas del campo. Los partidos polfticos- 
més influyentes del siglo XIX tuvieron asf su origen- 
en las faociones ilustrada y conservadora del reino - 
de Carlos III.
Ninfuna de las me liaas tomadus en la segunda mi- 
-tad del siglo XVIII p ra estimular la recuperacién - 
econémica de Espaha fue mds ofectiva que la supresién 
de restricioncs comerciales con el lîuevo Lîundo. Gra—  
cias a ello n&cié una clase urbana morcantil y présp£ 
ra a arnbas orillas del Atldntico en cuyas mono s crecié
un excoà nte invertible parte ciel cual, al menos en 
iJsuaha, y en ecreoial en CatalufXa, se deetiné a la- 
inversién industrial,^
El alza de la actividad econémica y del comer­
cio trajo consigo un nuevo interés en proyectos ban 
caries y financieros. Pare ce haber una interesante- 
correlacién entre actividad econémica general y pro 
liferacién de proyectos bancarios. Al menos esto pa 
race deducirse de los estudios de Hamilton para el- 
caso espahol.^ Ya se hibfan hecho planes para crear 
un banco oficial esa,a:ïol en el siglo XVI (fecha tem 
prana incluse p-ra huropa) y el interés siguié,aun­
que sin realizacién préetica, durante un si^lo.Las- 
iniciativas bancarias se dosvanecieron durante los- 
ahos criticos de madiados del siglo XVII a mediados 
del si "lo XVIII, pero revivieron con la recuperacién 
econémica. Los planes y proyectos de bancos publicos 
se suceden en la serrunda mitad del siglo aT I I I ,  pero 
no cunjaron en realidad hasta que las nocesidades de 
la Corona se hicieron urgentes a causa de la guerra.
La fundacion del primer banco de Espana esta estrecha- 
mente relacionada con el crecimiento de la deuda publica 
y esta conexion ha pervivido durante los casi dos siglos 
de vida del Banco de Espana y a través de su metamorfosis 
sucesivas. La historia financiera comparada muestra que 
muchos bancos oficiales debieron también su nacimiento 
a las exigencies financières del Estado, A diferencia 
del Banco de Inglaterra y del Banco de Francia, sin embargo, 
el Banco de Espana ha prmanecido tan apegado a esta funcion 
que nunca ha podido asumir el papel de banco central en sen- 
tido estricto.^ ^  '
Durante los ultimes anos del reinado de Carlps 
III se aliô Espana con Francia y con las colonias angloamericanas 
en la guerra que estas sostenian por entonrrs pora
inderendizarse de Inglaterra. El esfuerzo bélico pe­
sé sensiblemente sobre las finanzas espariolas debido 
especialmente a que el poderlo naval inglés internun 
pié el comercio de Espana con sus colonias.
Habituada a imporiar regularniente metales# pre—  
ciosos, la economia espahola se vela amenazada de de 
flacién, al tiempo que el Gobierno necesitaba deses- 
peradamente fondos para financier la gqierra. La solu 
cién a este doble problems fue la emisién de vales - 
roales contra un empréstito suscrito por un sindica- 
to de financières espaholes, franceses y holandeses, 
cuyo représentante en Madrid era Francisco Oabari’ds, 
Los vales rcales resultaron ser una solucién muy ac£r 
tada a los problèmes monetarios y financieros ya que 
combinaban el carécter de la deuda pdblica con el de
n T dpapel moneda.
La conversién de los vales pronto se convintié- 
en u;i problema engorroso que hizo ver a los ministres 
de Carlos III la necesidad de crear un organisme que 
se ocupara de ello. El ambiante era pues favorable - 
cuando Cabarrus elevé su pldn de creacién de un ban­
co que, entre otras funciones, se encargarla de ndmj^  
nistrar los vales reales. La fundacién del banco fue 
acordada en Junio de 1782 con el nombre de Banco Na­
cional de San Carlos.
Segdn su cédula fundacional, tenia el Banco de- 
San Carlos atribuciones amplias y vavas, al tiempo - 
que asumie très funciones de servicio al Gobierno. - 
Estas funciones eran la conversién de los vale% la- 
e jeeucién de los pagos oxtranjeros por cuenta de la- 
Corona y el actuar como contratista p^ra el aprovi—  
sionamiynto de las fuerzas armadas. Eh realidad el - 
banco quedaba autorizado para realizar cualquier ti- 
p(^  ^de actividad eu ; la Corona conr-.iderara provechosa 
al pals. La mayor parte de sus bencficios parecen te
ner su en svr. actividades como banco comer cl al
^préstomos y descuentos) y en sus remosas internaoio- 
n-'les de natales preciosos; sus otros carapos de actua 
cién parecen haber entrahado grandes pérdidas. El apro 
visionnmi 'nto de las fuerzas armadas résulté ruinoso, 
pese a lo cual los directores del banco se resistlan 
a obandonarlo. Tambiën tuvo dosastrosas consecuencias 
la especulacién con sus pronias acciones y los présta 
mo^ con ës + as como gar- ntla, oporaclén que el banco - 
ile^ rt ■ ^rbo con frecuencia. Pero quizë la oneraci én- 
l'r catostréfica de todas fue la comnra de deuda pd—  
blior francesa en 1788.
Eea cual t*-‘>ere la capacidad de su junta directi­
ve, el Banr'O de S^n Carlos estaba fundament aimante 11- 
rado a la Corona y r-u destine habfa de seguir muy de- 
cerca los avatares del tesoro püblico. Tras un comien 
zo vacilante en 1782, en que la demanda de acciones - 
del banco résulté ser mucho mener de lo que sus orgo- 
nizadores esoeraban, la sltuacién majoré claramente - 
al restaurarse la normalîdad con la paz de 1783. La - 
termina cién de l'"- guerra permit lé me jor a r la sltuacién 
de las finanzas pdblicas, con lo cual la posioién del 
banco majoré' sëhsiblemënte. Mientras el Gobierno se - 
atuviera a su obligaclén contractual de r gar un 4 por 
100 de interés a los tenedores de vales y de rescatar 
les en los nlazos fijados, el banco, cuyo debar prin­
cipal era convertir los vales a metélico a su presen- 
tacién (con ciertas condiciones), pisaba terrene fir-» 
me y tënfa garantizado un minime rendimiento a su ca­
pital. As! ocurrié durante toda la década de 1780 en- 
Gue, pese a varios errores graves y alguna que otra - 
malversac:én, l^s acciones del banco se nègociaron - 
p g p v * ^1 bmiblAkhtiWré '. ùWt" "
sucut'sal %n Cédiz (cuyas incurs!ones en ël'
7^îïàôiâ 1T99 là  contracciôm  comeréilaîl af^"
-■a ' ■ ' ' ' ' y ' ■ X. '
la guerra habla reducido los ingresôs de^ite CéS
muy por debajo del gasto ordinario del Gobierno y a-
7menos de la mitad de los gastos totales"• En vista- 
de ello se suspendié el pago de interés de los vales 
realèis. La cotizacién de éstos, que estaba ya por de 
bajo de la par desde la guerra con Francia, cayé en- 
picado durante la guerra con Inglaterra, Estaba al 75 
por %00 en Madrid en Dioiembre de 1798, bajé al 57*- 
por 100 en Marzo de 1799 y se estabilizé hacia el 25 
por 100 en 1801. En esta fecha el Gobierno habla ya 
abandonado todos sus esfûerzos por mantener una fa-- 
- chada de solvencia y habla aplazado indefinidamente- 
el pago de intereses y amortizaciones de los vales.
Pue para el banco un cierto alivio el estable-^ 
cimiento de oficinas auténomas en Julio de 1799 para 
la conversién de los vales, con lo cua^ . el banco qu£
tan pesada carga. Esta ^ medida proba- 
%l#0Bnte alargé la vida del Banco, perq no fue bas—  
tante para $Wundlrle fuerzas. Cerca de')%' mitad (47
seguro maritime resultaron mds tarde catastréficas, 
en especial durante las guerras con Inglaterra) y la '
sltuacién general justificaba un optimisme moderado. ^ 2'^
Pero en cuanto la Révolucién Francesa y la con- 
flagracién subsiguiente arrastraron a Espana a la gue
rra con Francia, y en cuanto la joven Repiiblica resifL .. q
ci
té ser diflcil enemigo para la secular Monarqula, el f
future del Banco se ensombrecié. Para hacer frente a 
la invasién francesa de Catalufîa en 1794, el Gobier­
no de Carlos IV (cuya capacidad politica hacia ahorar 
la de su padre) amitié mds vales reales. La paz se - 
logré con Francia en 1795, pero se déclaré nueva gue 
rra Inglaterra en 1796. Comenzé con ello una lar 
ga crisis econémica y politica que afecté no sélo al 
Banco de San Carlos, sino también a todos los grupos 
y sectores sociales del pals.
m
,  " tk
: or 100) de los activos del Banco oran deudas al Go­
bierno en Diciembre de 1799 y alrededor de otra cuar 
ta parte estaba en manos de deudores illquidos tales 
como la Gompahla de Pilipinas, el Anointamiento de Ma 
drid, accionistas prestatarios sobre la garantis de- 
las propias acciones y el Gobierno francos prerrevo- 
luoionario. Esta sltuacién, unida al ambiante general 
de incertidumbre, explica la poca confianza que el - 
pdblico prestaba al banco. Ligados la mayor parte de 
sus activos a deudores y negocios que no rendian be- 
neficios ni daban signo de saldar sus cuentas, sin d£ 
oésitos ni posibilidades de emitir billetos^ a causa 
de la desconfianza pdblica, el banco apenas nodia a£ 
tuar y menos pensar en amasar bénéficiés y pagar di­
videndes. Pese a ello, se aferré a la prdctica de d^s 
tribuir unos dividendes ficticios hasta dltima hora, 
dividendes que se sacaban de cualesquiera capital y- 
roservas quedaban disponibles y, mds frecuentemente, 
se pagaban en forma de vales y otros tipos de deuda- 
pdblica casi completamente sin valor. Debido fundamen 
talmente a la insolvencia del Gobierno y en mener 
dida a una administracién deficients, el Banco de San 
Carlos entré en el siglo XIX prdcticamente difunto.
Aiin asl, todavla permanecié treinta ahos inse- 
pulto. Palto de recursos debido a la distribucién de 
sus activos y de oportunidades debido a la turbulente 
sltuacién en Espana y en Europe, se limité el Banco - 
casi totalmente a actuar como agente del Gobierno pa­
ra la importacién y exportacién de metales precioses, 
actividad.que, no hacia sino aumentar el endeudaniiento 
del Gobierno frente al banco.
Desrués de I8O8, durante la guerra de la Indepen 
dencia, el banco quedé dividido en dos csmpos rivales; 
uno de ellos, dirigido por Cabarrds, permanecié fiel a 
José Bonaparte; el otro se alineé con la Regencia y con
las Cortes de Cddiz. Ambas mitades hicieron lo poslble
por ser dtiles a sue respectives gobiernos de modo que,
en 1814, al acab-rse la ^^lerra y al reunir se el conse-
jo a aprobar el balance, résulté que la deuda del Esta
do al Banco se estimaba-eh mds del 8û por 100 de los -
activos totales. Los^otrdc deudores insolventes (Oompa
üia de Pilipinas, /lyuntamiento de Madrid, etc.,) deblan
g
conjuntamente otro 10 por 100.
Las guerras napoleénicas fueron un desastre para- 
Espaha. No sélo inf i '^ 'teron graves pérdidas en recursos 
humanos y fisicos, sino que también cortaron de ralz - 
el proce80 del crecimiento econémico que habla ompeza- 
do a manifestarse durante la segunda mitad del siglo -
XVIII. La guerra destruyé el floreciente comercio entre 
Espafïa y América y terminé precipitadamente la de s inte 
grrcién del imnerio hispano americano*
Al coneluir la guerra, el hombre y la clase que - 
emergieron en el poder no sélo eran ignorantes y reac- 
oionarlos,sino también rencorosos y represivos, lo cual 
significé que la sociedad espahola se encontré en I8l4 
més dividida que lo h' bla estado nunca, y que el perd^ 
dor en el juevo politico se vio sometido a una perseou 
cién implacable. Por supuesto la insolvencia, el atra- 
so y la regresién econémica amargaron las relaciones - 
sociales e introdujeron un elemento de frustracién y - 
desaliento, sobre todo en aquellos que crelan que el - 
progre30 material era un requis!to indispensable para- 
el progress social.
Pronto quedé claro que Fernando VII no se iba a- 
molestar en intenter resolver los maies econémicos que 
aquejaban al pals. Su intransigencia miope le hizo in­
tenter imponer una solucién puramente militar al proble 
ma completo y espinôso de la rebelién colonial en Hispano 
América.
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i'isto ex't 'i 6 \m nuevo y auro esfuerzo de un d fs 
f xhausto y de un Tesoro en quiebra. La vlnica maneri- 
ae finanoiar la guerra era, naturalmente, aumentan- 
lü 1 os imouestos. Esto no era tan fâcil, sin embar­
go, ya que los pobres eran demasiado pobres, la ola 
5H modia demasiado escasa y IvS ricos terrâtenienten 
y ar.ratôcratas estaban demasiado cercanos a las palancaa dnl 
0 \.ara dejarse gravar impunément e . Siendo el oré 
di jn p^iblico c.el Gobierno muy exiguo, los préstamos 
an d?fIdles y oaros. En vi sta de la sltuacién,el 
rey d-'^idié expD ov' ^ las posibi lidades de que el Ban 
.. L-o OC.U c 1 los h" ci era un pré s t am o, y si té perso 
la.lrm n ';e d  istab Locimienco cou '^ a^s lnu de .la ju-xta 
■ n ç.Ep-^stas de I8l5, que près-* u"! é. ra su do sen 
, • : xf ■ . ■ les 1^ mos - t >. ou s v-u
f . . lu "orma.oi-n q-' iG el Gobierno debla ad banco .l.a as
-éii’T f.a : .ra  de 309 ;  ^ m.i'ULoiiBS de ■» ea^.es ( 7 f  . 1 v '
V il• > . o n p, P&. ) *
1.1-, L ,qu<: l ' a lue  f  inv.; .o  ^ i  u -a  o o lo n ta l
V i.os pr^p aoidv o/, uu '  ^q»
V ,.y: u''u( . .nnonté a medi da que sh aeumn'' b^ m  .Bv- a'.'-a
, d.o sus aai.arios. L.'J. eiërcito ooloniaJ , ac-ax^  - 
(B ' GdLz, a, .:bé flnalmente por re be lar se oçrt -a 
le vo an a ante.j d(. ser embarcado, y logi'é imposa r o3 
rëg‘rû‘^1, libcra.L parlamentario que prévale clé durante 
s la ma de Trienio c ons t i tu ci onal (1820-1823). nos -
oo'fticos del Trienio (los vie jos libéra] es yadli-anvs, 
abiandados uor la perse cuoiér v el '=^ x.i,iio, à los qu«
■i"
se ah a l i a  una nue va g e n e ra o ié n  la  e x a ira d o . ) î r a t a ' o . i
d^ resolver los problemas econémiaos y f ir i leron d.
Espaha per medio ae uia solucién que estaca va en el 
&
programa de lot. mini >tros iluotrado% de Carlos 1 Cl, 
es decir, la desamor izaciun de lac tierras ie la Tgle 
nia y su venta o adi idicaoiér i manor privadi^ s. Ya
vimos que la desamortizacién habla sido propuesta pa 
ra solucionar Ion problemas agrarios del siglo XVIII. 
En el siglo XIX también se esperaba de ella que re—  
solviera los presupuestarios.
El déficit persiguié a la eoonomla espahola du­
rante todo el siglo XIX: este es quizé el factor més 
imcortante para entender el retraso econémico espahol. 
Tal es la importancia de este factor que justifies una 
breve digresién.
Desde los ahos en que Espaha participé en la gu£
rra anglo-francesa de 1796, el Gobierno espahol permA
necié endeudado y esta deuda, que crecié constantemen
te durante el siglo XIX, se aligeré més a menudo por-
repudio que por pago. Como hemos visto, el origen de
esta deuda se halla en las guerras napoleénicas que —
no sélo aumentaron los gastos del Gobierno sino tam—
bién empobrecieron al pals, imposibilitaron la recau-
dacién de los impuestos e interrumpieron los envlos y
remesas de las colonias trasatldnticas. Cuando la^  gae
rra acabé en I8l4,la rebelién hispano-americana impi-
dié las remesas de metales preciosos al tiempo que man
tenla alto el presupuesto militar. Este disminuyé con
la independencia definitiva de Hispano-América, pero -
ello a su vez imolicé, el fin irrevocable de las reme
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sas que, segdn Vicens, hubieran permitido la recupe 
racién econémica de haberse mantonido veinte ahos més.
Al igual que ignoraron las consecuencias politi 
cas de la independizacién de Hispano-América (*se negô 
el reconocimiento diplomético durante varias décadas), 
los gobiernos espaholes decidieron también ignorar las 
consecuencias econéraicas. En lugar de adapter^los gas 
tos al nuevo y reducido nivel de ingresos, se dejé sim 
plemente que aumentara la deuda piiblica. Cuando el vo 
lumen de ésta adoptaba proporciones alarmantes, el Go 
bierno introducla reformas o conversiones con o sin
I
\ ' : 
l \
\ \
el consentimiento de los acreedores, conversiones que 
en realidad equivallan a répudies parciales. Este es 
el esquema que se sigui6,oon pocas variaciones durante 
el siglo XIX, hasta que la guerra Hispano-Norteamerica 
na y la pérdida de Cuba y Pilipinas influyeron fuerte- 
mente en la opiniôn y forzaron al Gobierno a seguir una 
llnea de responsabilidad fiscal
El répudie encubierto como sistema para resolver 
la cuestién de la deuda era propio sobre todo do los 
gobiernos connervadores. Los libérales (Progresistas), 
oriontados hacia una politics de desarrollo y libéra­
lisme econémico, confiaban mucho en los préstamos ex- 
tranjeros y por lo tanto estaban en favor de la respen 
sabilidad fiscal. Su panacea era la desamortizacién, 
c;ue habla de rester poder a aristécratas y terratenien 
tes, aumentar la superficie cultivada, abaratar los - 
alimentes y, sobre todo allegar los recursos para 11e- 
nar cl vaclo que la falta de remesas americanas habla 
de jade en el presunuesto.
Concebida primordialmente. como arbitrio fiscal,
Ip desamortizacién se llevé a cabo tratando de maximi 
zar los ingresos, y de maximizarlos a corto plazo. Se 
considéré asl que el m'jor medio para esto ^^ropésito 
er'" nacionaliznr las tierras desamortlzadas mediants 
indemnizQcién y venderlas posteriormente en subaeta, 
Cuanto la mayor parte de las tierras que hablan perte 
necido a la Iglesia y a las Ordenes religiosas y par­
te de las que pertenecleron a la nobleza estuvieron 
vendidas, los libérales naclonallzaron y subastaron
1 A.
las tierras municipales.
Este "reforma agraria" se llevé a cabo con inter 
rrupciones, ciendo los ahos de mayor actividad aque—  
llos en que Ips libérales se halloban en el poder, ee 
decir, un total de menos de quince ahos entre 1820 y 
1674» Haëi* esta dltima fecha las posibilidades de la 
desamortizacién ôôtabcin ya dasi ago^bdas, en tante que
el Estado se ha11aba mds endeudado que nunca. La 
reforma agTaria de los libérales no s6lo fue un 
fracaso desde el punto de vista oe la productivi- 
dad agraria y de la justicia social, sino también 
como solucién presupuestaria#
En 1820, sin embargo, h bia grandes esperan­
zas entre los acreedores del Estado entre los cua 
les destacaba el Banco de San Carlos, que hacia - 
esa fecha estimaba en un 90 por 100 los activos -
prestados al Gobierno, muchos de ellos con anti—
15gUedad de mds de diez ahos, Pero el entusiasmo- 
del banco pronto se calmé cuando las Cortes propusj.e 
ron saldar las deudas en titulos pdblicos,inuchos de 
los cuales no tralan aparejado interés. Por si fue 
ra poco el gobierno liberal pidié al Banco nuevos 
préstamos que éste, por supuesto, se negé a concé­
der. No ha de sorprendernos por tanto que los dirl 
gentes del Banco manifestaran poco sentimiento cuan 
do los Cien Mil Hijos de San Luis restauraron el ab 
solutismo,
Aunque nunca ilustrado, ni siquiera moderamente 
razonable, Fernando VII, quizd reblandecido por la 
edad y los avatares politicos, y con seguridad for 
zado por la falta de recursos, no persiguié a los- 
liberales con la saha de su juventud. Los problemas 
financieros le obligaron a buscar la cyuda de ' -
ban<,ueros solvent es y administi'adoi'es capaces y estos 
se encontraban raramente entre los mds feroces reac 
cioneri08. Se da asl el fenémono curioso de que los 
dltimos ahos de su gobierno estuvieran marcados por 
rebelionos polltico-militares, desde le dérocha, - 
mientras el rey, a regahadientes, oprobaba reformas 
propuestas por sus asesores moderados, on especial 
ol Ministre de Hacienda, Luis Lépez Ballesteros,^^ 
Entre estas reformas estuvo la liquidacién del Ban
GO de San Carlos y la fundacién del Banco de San Fer 
nando.
2. El Banco de San Fernando y su época.
El Banco Espahol de San Fernando se fundé por 
real Decreto el 9 de Julio de 1829#
Su capital era de 15 ml11ones de pesetas (60 nd 
llones de reales), dividido en 30 mil acciones de- 
500 pesetas cada una. De estes 15 millones, 10 los - 
heredaba el Banco de San Fernando del de San Carlos. 
Poco antes de su liquidaclén, el Banooide San Carlos- 
firmé un acuerdo con el Gobierno por el cual el Ban­
co renunciaba a sus crédites contra el Estado (que - 
alcanzaban por entonces una cifra de 77,4 millones de 
pesetas) a cambio de 10 millones de pesetas en efac­
tive. Ramén Santillén, que fue por muohos ahos Gober 
nador del Banco de San Fernando, y también su histo- 
riador, consideraba que esta transaooién era ventajO 
sa para el Banco, ya que no crela que este hublera - 
podido cobrar mucho més de 5 millones de los oasl 80
que el Estado le debla, porque este ditimo habla lia
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namente repudiado casi todo lo demés. ’ £1 juiclo de 
Santillén résulta curloso en una persona tan fâmilla 
rizada como él con la historié del Banco de San Car­
los y més también en un Gobernador del Banco de Espa 
ha, cargo que ocupaba cuando esorlblé eu historié.La 
naturalidad con que un hombre de su inteligehcia y - 
posicién aoeptaba los répudies del Gobierno. como he- 
chos naturales y ordinaries es Un Indice de la laxl- 
tud moral de los funelonariôs pdblioos de 1? época# 
Los 10 millones pagados por. el Gobierno se re­
parti er on entre los accionistàs del Banco de San Car 
los en acciones del Banco de San Fernando en proper^* 
cién a sue crédites y capital en el Banco antlguo. %  
te fue el capital efect£vâ, con que eï Banco d# San 
empezé sus operacijgnes#
La direccién del Banco se compoûfa de los siguien 
tes érganoss ^
a) Un coîiisario de real nombramiento, con poderes - 
de inspeocién; b) La Direocién, integrada por un di­
rector y un subdirector, nombrados por el rey ante la 
propuesta en terna, hecha por la Junta General; c) La 
Junta de Gobierno, integrada por el director, el sub- 
dlrector y nueve consiliarios, elegidos por la Junta- 
General, Los consili'*:rios hablan de poseer un mlnimo- 
de acciones del Banco; d) La Junte General de accio—  
nistas, para asistir a cuyas reuniones se requerla la 
posesién de un mlnimo de 25 acciones.
El Banco de San Fernando, cuyos estatutos fueron 
redactados por Sdinz de Andino, estmbe concebido como 
banco de emisién y desouento y como prestamista del - 
Tesoro, pero no como banco de depésito en el sentido- 
moderno. Estaba autorizado para emitir billet es al por- 
tador en Madrid y para realizar descuentos con la ga­
rantis de très firmas. La facultad de descontar no e£ 
taba, como la de emisién, limitada a Madrid, sino que 
se autorizaba a sus corresponsales a efectuarlos en - 
las plazas en que estuviesen establecidos• También es 
taba autorizado a negociar con el Estado. En cuanto a 
los depésitos, se estipulaba en la cédula fundacional 
que devengarlan intereses en favor del banco, lo cual 
disminula severamente la potencialidad de esta parti- 
da de su pasivo. Estab.; también facultado el banco pa 
ra recibir fondos en cuenta corriente, pero las opera 
ciones de cuenta corriente y de depésito estaban se- 
paradas, lo que implicaba que los cuentacorrentistas 
no gozaban de las fuertes garanties que proteglan a - 
los depositarios. Estos dos rasgos de sus estatutos—  
onerosidad de los depésitos y soparacién de las opera 
ciones de cuenta corriente y depésito--le quitaban el 
carâcter de banco de depésito en el sentido moderne y 
le privaban de lo que més tarde séria la principal -
partida del pasivo de los grandes bancos comerciales.
No fue éste, sin embargo, el principal problema 
del Banco de San Fernando durante los primeros eihos- 
de su existencia, sino més bien el contrario; encon­
trar empleo para su capital. Su primera Junta general 
se reuni6 en 1833, y en la Memoria que en ella se le- 
yé queda claro que alrededor de la mitad del capital- 
efectivo permanecié inactive durante los cuatro prima 
ros ahos del Banco. En realidad, el Banco de Ssin Fer­
nando nacié condicionado por la borrascosa historia - 
de su antecesor, y este condicionamionto le incapaci­
té para llevar a cabo el p<anel de banco de fomento - 
(hoy dirlamos de desarrollo), que tan necesario era a 
la economla espahola en la primera mitad del siglo XIX. 
La principal preocupacién de la directive del Banco - 
durante muchos decenios— salvo en contadas ocasiones, 
como més tarde veremos— fue mantener la respetabilidad 
del Banco, conserver su activo lo més llquido posible 
y garantizar la convertibilidad de los billetes. Para 
esto nada mejor que restringir la emisién, politica - 
que el Banco siguié escrupulosamente hasta 1844, y - 
ser muy parsimonioso en el descuento y on los présta­
mos. Por desgracia, las especiales relaciones entre - 
el Banco y el Estado no hicieron sino contribuir al - 
extreme conservâtismo del Banco; en efecto, la guerra 
civil ccrlista, que duré desde 1833 hasta 1839 y eu—  
yas secuelas se prolongan hasta 1844, hicieron que el 
Estado se convirtiera en cliente privilegiado y mono- 
pollstico del Banco, anulnndo de manera casi total las 
relaciones de éste con el sector privado. El Banco - 
quedaba asl reducido a sor apéndice de un Estado en - 
continues apuros financieros.
En la Junta de 1833 se tomaron, entre otros,cier­
tos acuerdos de importancia, de los que vamos a desta 
car trèss en primer lugar, se establecié el principio 
de prratuided de los depésitos voluntaries, lo cual era
un paso hacia la creaciôn de un auténtico banco de
dep6sito; en segundo lu^ar, se admit1eron a négocia
ci6n los tltulos de Deuda pdblica a corto y largo -
plazo y las acciones del Banco; y en tercer lugar,
se acordô dejar de publicar el balance anual del Ban
co para, segi^ dn palabras de la Memoria, mant ener se ore
ta "el area donde debe encerrarse el misterio del -
c r é d i t e . m i s t e r i o  que publicado se destruye su - 
jL 8virtud". La segunda medida, especialmente en lo que 
respecta a los fondes pdblicos, es la de mayor tras- 
cendencia, e iba a ser utilizada en gran escala para 
la financiacidn de la guerra carlista. En cuanto a - 
la tercera, oue estuvo vl/'ente hasta 1852, es un Indj^  
ce del pensamiento bancario de la ëpoca.^^
La guerra carlista aumentd de tal modo la necesi 
dad de crédite por parte del Estado, que el Banco pron 
to olvidé sus preocupaciones por exceso de liquidez.
Los adelantos al tecoro se hicieron cada vez mâs fre- 
cuentes y voluminosos. En el ano fiscal 1636-37, por 
ejemplo, el Banco queré jncrrgado de rooaudar los im- 
puestos para resarcirse as! de un préstamo que el Go- 
bierno no podia pagar. En 1634 el Gobierno presioné - 
sobre el Banco para que ampliara el canital hasta el- 
nominal autorizado, este es, que emitiera acciones por 
valor de 20 millones de reales més. En aquel memento - 
el Banco estaba ha.ciendo la operacién contraria, corn—  
prando acciones por defender su débil cotizaci6n,debi- 
dr fundamentaimente a très causas: los malos recuerdos 
del Banco de San Carlos, los no muy pingUes dividendes 
repartidos hasta enfonces y la incertidumbre debida al 
estado de guerra en oue se encontraba el prfs, El Go­
bierno estaba interesado en aumentar el capital del - 
Banco poroue éste era una fuente bésica de recursos,- 
pero para el Banco la operacién hubiera side muy pel^ 
grosa, y se negé a lievaria a cabo. Lo dnico que hizo 
fue aumentar en sels millones de reales los billetes en
circulacién.
La presiôn del Estado sobre el Banco no disminu
yd tras el abrazo de Vergara que puso fin a la guerra
en el Pals Vasco. En primer lugar, la guerra continué
en la regidn levantina y en Aragdn. En segundo lugar,
la inclusidn de los oficiales carlistas en el ejëroi-
to regular més bien gravé que aligeré el presupuesto-
militar. Por ello, tras la revolucién de 1840, que dio
paso a la regencia de Espartero, el Banco entré a for
mar parte de un engranaje crediticio ligado a la desa
mortizacién, esto es, comenzé a descontar y cobrar -
los pagarés emitidos por los compradores de bienes na
20cionales o fincas desamortizadas.
En resiunidas cuentas, el perlodo 1029-43 fue pa­
ra el Banco de San Fernando de intenso, creciente y - 
absorbante servicio al Estado, con gran descuido del- 
sector privado. "Para nadie podla ser dudoso que las- 
operaciones sobre que estaba fundada la existencia del
Banco de San Fernando eran las que le ofreciera el G ro
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bierno", nos dice Santillén. Los servicios al Esta­
do distrajeron la mayor parte del capital del Banco, 
y asl las operaciones con particulares tenlan un carde 
ter marginal. La falta de balances hace dificil citar 
cifras inequlvocas, parc bdstenos el siguiente indicio: 
entre 1029 y 1043 los beneficios obtenidos en operac^o 
nés con el Gobierno vienen a representar las très cuar
tas partes de los beneficios totales brutos de ese pe-
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riodo.
Fültan adn monografias que nos describan adecuada 
mente el mercado de dinero en Madrid en los primeros - 
allos de la quinta década del siglo XIX, pero podemos - 
decir sin temor a corneter un grave error que faltaban- 
en Madrid instituciones creditioias que cubrieran el - 
vaclo existante entre el banco oficial y los prèstamis 
tas usurarios. Es cierto que habla algunos "comercian- 
tes capitalistes", taies como Weisweiller, Enrique O'Shilm 
y Dregerlo Lépez Mollined'o; pero estos capitalistes dis
taban mucho de poseer los caudales, la iniciativa y 
el arrojo suficientes para desempenar la fiuicidn que 
el crecimiento del comer d o  y de la industrie exigla.
Este problems se habla tamblén planteado en otros pa- 
Ises, notablemente en Francia, y para remediarlo hablan 
surgido sociedades de crédite destine.das principalmen 
te a fomentar la induôtria y el comercio. El financie 
ro y politico francés Jacques Laffitte habla fundado 
en 1837 la Caisse Générale du Commerce et de l'Industrie^^ 
y no séria aventurado suponer que su ejemplo hubiese - 
influido en el énimo del financière y politico espahol 
José Salamanca, que en unién de otros capitalistes y - 
comerciantes madrilènes propuso la creacién del Banco- 
de Isabel II en enero de 1844.^^
Pese a la inmediata oposicién del Banco de San - 
Fernando, que estaba asistido de toda la razén desde - 
un punto de vista jurldioo, ya que no econémico, el de 
creto lundacional del Banco de Isabel II se firmé en - 
el propio mes de enero de 1844, e inclula (art. 69 de­
les estatutos) la discutida potestad de emitir cédulas 
si portador ( la expresién "cédulas al portador" que uti 
liza el décrété de 1844 en lugar de"billetes al portador" 
como en la ley de 1629, es sin duda una burda triquifLue 
la del legislador para evadir el monopolio legal de emi 
sién que detentaba el Banco de San Fernando). El Banco 
de Isabel II se configuraba como un banco de préstamos 
y descuentos de carécter similar al de San Fernando.Sin 
embargo, ciertos rasgos le conferlan un perfil muy dis­
tint 0, como ahora veremos. El capital del nuevo banco - 
se establecié en 100 millones de reales, més del doble 
del capital efectivo con que venla trabajando el de San 
Fernando. El capital del de Isabel II se dividié en 
20.000 acciones de 5.000 reales (1.250 pesetas) cada 
una.
Es indudable que el Banco de Isabel II innové 
en ol sector bancario espanol. Sus criticos han in 
sistldo en la indudable iraprudencia y probable fal 
ta de escrdpulos con que se llovaron a cabo muchas 
de sus operaciones, Sin embargo, os necesario re 
cono^er 17^.0 i? competencia del Banco de Isabel II 
sacé '^ l de San Fernando de su conservatisme rutina 
rio, y le mostré caminos, no todos recomendables, 
por los que nunca se habla adentrado. Poco recomen 
dablo era, desde luego, que el nuevo banco presta­
se con garantis de sus propias acciones, y mds sin 
estar exprosamente autorizado para ello en los es­
tatutos, Sin embargo, los préstamos a sociedades - 
mercantiles, industriales y de transporte con la - 
garantla de las acciones de las sociedades presta- 
tarias fue sin duda un paso trasc^dental hacia la- 
té cnica de promocién de empresas que tan crucial - 
résulté ser en varias revoluciones industriales del 
siglo XIX y del XX, Puede también atribuirse al Ban 
co de Isabel II la introduccién en Espafïa de los - 
préstamos en cuenta corriente, operacién hasta en­
fonces desusada y en cuya trascendencia es ocioso 
insistir, Los billetes de banco de baja denominacién 
eran considerados por enfonces como una herejla ban—
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caria, Lustros niés tarde los defenderla Santillén; 
uero fue el Banco de Isabel II el que lanzé los bi- 
lletes de 200 reales, hasta enfonces desconocidos 
(los de més baja denominacién eran los de 500 reales), 
y que, sin embargo, contribuyeron a popularizar el 
papel moneda, que hasta entonces estaba reservado 
para la finanza y el alto comercio, También en mate­
ria de volumén de emisién introdujo el Banco de Isabel 
II una novedad, y ella fue el utilizer a fondo su fa 
cuitad emisora, politics que inmediatamente adopté 
el Baiico de San Fernando, De este modo, gracias al
acicate compstitivo, la circulacién fiduciaria en Ma 
drid pas6 de 24 millones de reales en Enero de 1844 
a 110 millones en Septieinbre de 1845. (De esta Ulti­
ma cifra 60 millones corresponden al Banco de San Per
nando y el resto al de Isabel II; en Enero de 1844 el
27UniCO emisor era, por supueato, el de San Fernando).
También innové el Banco de Isabel II en materia 
de sucursales. En 1846 se fundé el Banco Espanol de 
Cédiz como sucursal del de Isabel II, y su principal 
actividad fue la puesta en circulacién de los bille­
tes de éste en la plaza de Cédiz, que los absorbié
2 8con gran rapidez durante los Ultimos meses de 1846, 
Aqul se adelantaba una vez més el nuevo banco a vie- 
30, iniciando una labor encaminada hacia la creacién 
de un banco central y una circulacién fiduciaria na- 
oionales, labor que el Banco de Espaha llevaria a ca 
bo de modo definitive en la década siguiente al famo 
so "Decreto Echegaray" de 1874, del que hablébamos en 
el Oapitulo VIII.
La reaccién del Banco de San Fernando ante las -
iniciativas de su rival fue inmediata. De un lado,
apelé a los procedimientos judiciales para defender -
su monot:olio de emisién en Madrid, De otro decidié -
luchar contra su rival con las armas de éste, Ya hemos
visto como aumenté su circulacién fiduciaria con des-
acostumbrada prontitud, Pero ademUs tomo presuros amen
te las siguientes medidas: hacer pUblico su interés -
por aumentar sus operaciones con particulares; hacer-
pdblico también que los depésitos eran a la vista y -
gratuites, medida tomada en 1833, como ya vimos, pero
que, "en lo general es ignorada por el pdblico"; mani
festar que asimismo serlan gratuitas las operaciones
en cuenta corriente; dar mayores facilidades para el
descuento de letras y pagarés, asl como también para
los préstamos con garantla; y dar mayor celeridad en
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el trémite a las operaciones con particularea# Ta-
les medidas revelan inequfvocainonte el descuido en que 
hasta entonces habla tenido el Banco de San Fernando - 
al sector privado y el influjo estimulante que sobre - 
él ejercia la competencia,
Pese a los propésitos de incrementar su relacién 
con el sector privado, el Banco de San Fernando quedé 
adn més estrechamente ligado al Gobierno mediante un- 
convenio de tesorerla fijado a finales de 1845 con el 
entonces ministre de Hacienda, don Alejandro Mon, El- 
convenio se aplicé durante los ahos de I846 y 1847; - 
esencialmente consistla en comprometerse al Banco a - 
pagar por cueata del Estado mensualmente una doceava- 
parte del gasto anual presupuestado, recibiendo en c ^  
bio todos los ingresos fiscales del Estado durante el 
ano, *
La competencia dégénéré pronto en rivalidad agre 
siva: el Banco de San Fernando decidié no aceptar los 
billetes del de Isaoel II. Se dice que como represalia 
un directivo del nuevo banco traté de embarazar al vie 
jo presentando al cobro grandes cantidades de billetes.
A finales de 1846 la situacién de ambos bancos era 
dificil. La cotizacién de las acciones del Banco de I^a 
bel II, que habla ascendido vertiginosamente durante 
los très primeros trimestres de 1846 empezé a descen­
der peli-j’osamente. Este descenso era gravlsimo para 
un banco que tenla una buena parte de su active pres- 
tado contra la garantla de sus propias acciones. La - 
crisis financiers iniciada en Inglaterra y Francia a 
fines de I846 no hacia sino erapeorar la situacién. En 
Enero de 1847, Santillén, entonces ministre de Hacien 
da en el eflmero gabinete de Sotomayor, propone la S£ 
lucién: unir ambos bancos, propuesta que los interesa 
dos, a quienes los comunes apures hablan hecho olvidar 
sus recientes diferencias, acogieron con agrade, A fine#
de Pebrero se publi 6 el decreto aprobando la fusién, .
pero ésta se llev6 a cabo después de caer el miniate- "X
rio Sotomayor y sucederle el gabinete Pacheco, con Sa 
lamanca en Hacienda,
Es indudable que Salamanca fue colocado alll pa- 
ra llevar a cabo la fueién de modo muy distinto a co­
mo la hubiera efectuado Santillén, El activo del Ban- 
co de Isabel II estaba muy averiado, ya que se compo- 
nia en més de sus dos terceras portes, de préstamos, .
cuys garantis en muchos casos eran acciones del propio
, Q quiones la cri- 
aie estaba afectando considerablemente• La caida de - 
los preclos en Boisa disminuia gradualmente él valor- 
de estoa tltulos y también de los pdblioos que compo- r!\4,
nlan el resto de esta desnroporcionada partIda conta- 
ble. Si, para atajar esta nérdida, el ^anco intentase 
vender los tltulo^, la c- Ido en lugar de graduai séria 
fulminante, Asl, loi directivos del Banco de Isabel II 
tenlan que contemplar pas! varient e como perdlai valor los 
activos que tenlan en sus manos, con un sentiniento - 
ruizé parecido ol dél personaje de Balzac viendo enc£ 
ger la mégi ca piel de zapa. La situacién del Banco de —
San Fernando, en cambio, dependla de su gran deudor, 
ei Estado, que aunque envuelto a su vez en severos a pu -u-'-
ro? financières e incapaz de pagar puntualmente, no •' r .
ero probable que abandonase sin remisién a su acreedor.
En estas circunstancias parecia inevitable que la fu- 
sién se realizase con ciertn pérdida para el Banco de 
Isabel II, y que la ouantla de esta pérdida fusse ob- 
jeto de negociacién entre los dos bancos con la media 
cién del minirtro de H*-cienda.
No obstonte, sinndo Salrmanca ministre de Hacien 





ca estaba astreohamonte ligado, por sus cargos y sus -t-i
intereses, al Banco de Isabel II. En segundo lugar
tenla una notable habilidad para vender bien negocios 
31que iban mal . Esto fue lo que hizo con el Banco de 
Isabel II; la fusién de éste con el de San Fernando - 
se hizo aceptando con su valor nominal los activos de 
ambos bancos, con lo cual los accionistas del viejo - 
banco habrlan de compartir con los del nuevo las pér- 
didas por insolvencia de los deudores y por desvalori 
zacién de las garanties.
El nuevo Banco de San Fernando naciô de esta fu- 
sién con vicios congénitos. El decreto que establecié 
la fusién atribula al renacido establecimiento un ca­
pital de 400 millones de reales, de los que 200 prov£ 
nlan de aportaciones iguales de los bancos reuriidos y 
los 200 restantes serlan suscritos més adelrnte por - 
los accionistas, Pero tan astronémica cifra no llegé 
a alcanzarla nunca el Banco de San Fernando,
Lo terrible para el nuevo banco era que lo peor- 
de la crisis no habla llegado todavla. En 1847, carga 
do de activos incobrables y obligado a hacer p^gos men 
suales por cuenta del Gobierno, habla tenido enormes- 
dificultades nara convertir los billetes que se le pre 
sentaban. La desconfianza del pdblico se refiejé o n ­
ia disminucién de las cuentas corrientes, que pasaron 
de 164 millones de reales el 4 de Enero de 1848 a 48 
millones el 19 de Febrero del mismo ano: una reduccién 
de més de dos tercios en cuarenta y cinco dlas. Las - 
retiradas eran, por supuesto, en moneda metélica, cu­
ya escasez forzaba al Banco a hacer todos sus pages 
en billetes, lo cual causaba una peligrosa despropor- 
cién entre la circulacién fiduciaria y el encaje meté 
lico. Se estuvo,durante unos meses, en régimen de cir 
culacién forzosa de facto. El banco obstaculizaba y
entorpecia las operaciones de conversion, y los bi- -f
lletes empezaron a deoreciarse. Para evitarlo, el 
Gobierno los;admiti6 en el pago de los dorechos de 
aduanas. Para colmo de desdichas, en Junio de I848 
se descubrié un desfalco en el Banco, del que era
E;
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autor nada menos que su propio director. El crédi­
te del Banco de San Fernando alcanzé su nadir. Sus
acciones, que en Enero se cotizaban al 2 62,5 por -
32100, estaban en Octubre al 44,0 por 100.
El Gobierno, ante la imposibilidad de pagar sus 
deudas el Banco con les medios del presupuesto, tra- 
taba de vender lo que fuese narc procurarse dinero: '
primero, billetes del Eesoro; lue go, las tierras de 
las Encoiniendas de la Orden de San Juan de Jerusalen; IÇ'
finalmente, 35 mil quintales de azogue. Todo indtil: >
en 1848 no habla compradores. Hubo que acudir al dl- 
timo recurso, un anticipe forzoso de los impuestos.
Âlll estaba Narvaez, el Espadén de Loja como primer
ministre, para acallar cnalquier manifestacién exter
na de des contente. *;
No fue el Banco de Isabel II el dnico que apa- 
recié en Madrid durante la euforia nostbélica de los 
aHos 1840. Otras instituciones^ adn rads eflmeras, pro 
baron su suerte y se vioron engolfadas por la crisis.
Te éstss la mds rmbiciosa fue el ^anco de la Unién, 
fundado probablomante en 1845 con el proycoto de con- 
vertirse en banco comercial y de emisién. Su capital, 
ya totaimente desembolsado a principles de 1847, era 
de 15 millones de pesetas, y sus activos totales en 
esas mismas fechas eran de unos 22 millones. Emitié 
un ndmero relativamente pequeho de "pagarés", probs- 
blernente muy similares a les billetes de banco ordi­
naries, y sus organizadores planeaban una enmienda a 
sus estatutos que les permitiera emitir billetes sin
recurrir a subterfugios. Los directores del Banco de 
la Uni6n eran bannueros y comerciantes en Madrid de- 
prsstigio por aquellos dfas, tales como Gaspar Remi­
sa, José Safont, Jo ë Busohental y Pedro Saiglan Bag- 
neres. El banco también goaaba de la protecci6n de un 
poderoso politico conservador, nada menos que don Ma­
nus 1 Gon:’^ lez }^ rr-bo. ^ ^
El Banco de Fomente y Ultramar, en cambio, era - 
Lina empress més modesta, dsdicada esencialmente a fi 
nanciar una companla trasatlantioa de nnvegacién que 
h -,019 el trayccto entre la peninsula y La Habana. No 
se trataba de un banco proclamante, aunque algunos - 
banqueros como O ’Shea y Manzanedo, se hallasen entre 
sus directives. También se contaba entre ellos un tal 
Leén Adolfo -Laffitte, quizé pariante del bannuero y - 
politico franrés y cl cuque de Veragua, quiz^ deseoso 
de se gui r l'> tradicién trasatléntica de su ilustre an 
tepasado. A peser de tanto nombre prestigioso y a pe­
ser de una fusién apresurada con otras empresas finan
cieras (Banco de Fomente y la Probidad) en 1847, el -
35Banco de Fomento y Ultramar fue liquidado en 1848. 
Otra institucién financiers madrilena de la que nada 
srbemos tras la crisis es la Caja de Descuentos Mari­
times, cuya actividad més importante parece haber si- 
do la de hacer préstamos hipotecarios a armadores.^^ 
El alza de esta época estimulé también la funda 
cién de bancos en provincias. De estes nuevos bancos 
el més importante fue cl de Barcelona, que se convir 
tié en el primer banco comercial espailol no oficial 
del siglo XIX. El Banco de Barcelona fundado en 1844, 
estuvo tan idontificado con su fundador y director, 
Manuel Girona, que pocos an os después de IcC muerte- 
de éste en 1905, la estrella del banco decayé répi^
damente y Ir institucién vino a anebrsr con ostré-
37nito jn 1 9 2 0 . Hnturalmente, otros factores ademés 
ue desap ricién do Girona influyeron on la oaida 
del banco barcelonée, annque caei todos ellos se en 
cûentran fuera del imbito cencoral de ente estudio. 
Baste decir aqul que todo el siatema bancario cata- 
lén décliné visiblemente durante los primeros deoenios 
del siglo
Girona, hi jo dc ban,uero, y aoministrador de la 
sociedad colectiva Girona Hormanos Clavé y Companla, 
recibié autorizacién del Gobierno para establecer - 
un banco de emisién y descuento en 1842. Tras un lap 
so de do" ^nos dobido a trastornos politicos y mili- 
tares en Catalu a, el banco quedé constituido en Ma­
yo de 1844 y abrié sus puertas en Agosto de 1845. Gi­
rons tenla entonces 27 ahos. El capital del banco era 
de 5 millones de pesetas, pero los estatutos le auto 
rizaban a ouerar con sélo una fraccién de su capital 
nominal desembolsado. Esta era también una innovacién 
interesante, de la que el Banco de Barcelona se bene 
ficié durante muchos ahos. Al empezar sus operaciones, 
el banco tenla solo ol 2 5 por 100 del valor nominal 
de sus acciones desembolsado (este v-lor nominal era 
de 1.000 pesetas por acoién) y el banco se reservaba 
el derecho de exigir dividendes pasivos hasta comple 
tar el total del capital cuando su Junta de Gobierno 
lo ectimase conveniente. La razén aparcnte de esta - 
politics era el desoo de evltar la existencia de ca- 
pital ocioso en los cotres del banco sin que éste per 
diera un amplio margen de seguridad (siempre y cuando, 
por supuesto, sus accionistas respondieran llegado el 
mimento).^
Otro rasgo i n t e r e s a n t e  de lo s  e s t a t u t o s  e ra  que 
nirrain acoionista p o d la  s e r  propietario de més de 100 
ac c io n e s  (2 p or 100 del ndmero t o t a l ) .  La r a z é n  p arece
haber sido el deeeo de evitar una excesiva concentra 
cién de poder, aunque la explicacién nés veroermll - 
es que esta medida aseguraba a Girona el control efgq 
tivo del banco, control auc no perdié en 60 ahos. Vi- 
cens Vives ha mostrado que el ndmero de accionistas - 
propietarios de 10 acciones é menos era exactamente - 
la mitad del total. El desembolso real por accién era 
una cuarta parte del valor nominal, lo cual quicre de 
cir que se codla ser accionista del Banco de harcelo­
ns cor solo 250 pesetas y que la mitad de los accio—  
nistas del banco hablan pagado 2.500 pesetas é menos 
prra adquirir esta oondicién. Vicens considéra estos 
datos como prueba del espiritu emprendedor de los qa 
pitalistas catalanes requehos y medios de le 'poca.^
Los estatutos le daban también al Banco do Bar­
celona poder para efectuar las operaciones usualos de 
un banco comercial y de emisién: descuento, préstamos 
con ar"-ntia, depésitos, cueitas corrientes, emisién 
de billetes (con el capital nom.lnal y el triple del 
encaje metilico como topes mdximos) y también la aper 
tura de sucursales en Cataluha y las Islas Baléares.
La rcgulacién on mctcria de depésitos era similar a 
la de los estatutos del _m.noo de Son Fernando, lo - 
cual hace que esta nurtida en el balance del Banco de 
Barcelona hcya de ser tenida por muy poco liquida por 
auc llev^ba aparejada unaciaûsula de cuctodia. Bas - 
cummtas corrientes por el contrario, constitufan un 
n-'Sivo muy liquido y eran utilizadas como mcdio de - 
u'^o entre comerciantes,nor medio de cheoues o de trqns 
fe-U:Cias. Bos dire^tore^ del Banco de Barcelona eran,
' dc'-'X Girona, otros dos conocidoe banqueros de la 
rlaz^, mûri" terra y Rafaël Blancolit.
^1 é x i t o  d e l  ^^nco fu s  in m o tn a to .  A f i n e s  de I 847 
1"- c a r t e r c  as c o n d l^  a 1 0 ,7  m i l lo n e s  de p e s e ta s  y  lo s
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btlletec en circulacién a 7,3; como medida de precau- 
cién, el capital desembolsado se hallaba entonces al 
50 por 100 de la ci^ra nominal, la preccucién era jua 
tificpda puecto eue Barcelona se vio^foctada cor la - 
inisma crisis que car:i dio al traste con todo el siste 
ma bancario de Madrid en I84&. El Banco de Barcelone, 
sin embargo, parece haber cauoodo el temporal por sf 
mismo gracias a la ener^la de sus directores y a la 
confionza de sus accionistas que, ante la ^resién de 
los tenedores de billetes deseosos de covertirlo8,ap^ 
yaron al banco ndouiriendo billetes y depositando me- 
taies rreciosos.^^ La circule cién, sin embargo, perma 
necié baja durante los diez ahos siguientes, en tanto 
que las cuentas corrientes aumentaron considerablemen 
te lo cual hace rensur que éstas sustituyeron a los - 
billetes como medio de pago. Esto también permite su- 
poner que el banco sélo satisfizo las neoesidades mo- 
netarias de la comuni^ad mercantil, y no las del püb].i 
co en general, ya que el pago por medio do cheque se 
holla restringido en Espaha hasta nuestros dlas a las 
transacciones de négociés. Anotemo8,sin embargo, que 
esta baja en la circulacién fiduciaria no se debla ùni 
camente a la voluntad del banco. Una ley bancaria de 
1651 habla rebajado el tope i:iâx±m.o de la circulacién 
para los très bancos de emisién existantes entonces 
en Espaha (San Fernando, Barcelona y Cédiz) ci una oi- 
fra iqual a la del canitel desembolsado. En estas con 
diciones, la dnica manora en que el Banco de Barcelo­
na podla haber aumentado su circulacién hubiera sido 
elevando su cifra de capital desembolsado, medida que 
sus directives se resistlan a tomor.
Es también interesante sehalor que el Banco de 
Barcelona reaccioné a la crisis aumentando su encaje 
metélico, que se cua.ruplicé de I848 a 1852. Esta reap 
cién deflacionaria en momentos de incertidumbre se re-
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pitiô de nuevo on 1866 y ahos siguiontos (veose Grdfi- 
00 II-l). En las dos ocasiones siquié ol banoo el mis­
mo nrocedimiento pare aumentar sus réservas: prlmero - 
exigié un divldoncô pastvo de sus accionistas y luego 
permit i 6 que su cart era bajase relat ivaniente mientras 
un volumen creciente de derésitos (y, en 1866, de la 
circulacién fiduciaria) permitié una rdpida expansién 
de los activos totales.
Adernés de salvar la crisis sin ayuda del Gobier­
no , el Banco de Barcelona aproveclié las estipul^ciones 
de sus estatutos para establecer sucursales en las cru 
dades de Tarragona, Reus y Palma de Mallorca, en lo - 
cual también segi^ia una line a innova dora.
Ko fue el de Barcelona el dnico banco provincial 
que salvé la crisis sin apoyo del Gobierno. La Caja de 
Descuentos Zaragozana y la Sociedad Valenciana de Pomen- 
to, arabes fundados en 1846, sobrevivioron hesta 1856, 
on que las dos se acogieron a la legislacién liberal 
para convertirse, respectivamente, en el Banco de %a- 
ramoza y la Sociedad Valenciana de Crédite y Fomento.
En cuanto al Banco de Cédiz, adquirié el cardcter de 
banco de emisién independiente al fusionarse el de Isa 
bel II con el de San Fernando.
ooOoo
La crisis de 1848 infundié un terror pénico entre 
Ir minorla dirigente ospanola. Ir opinién més extendi- 
da era que la crisis se debla a la especulacién y que 
un exceso de liberalism) econémico habla desencadenado 
fuerzas oue ponlan en poligro la estabilidad social.
Para los conservadores en el poder, el esrectéculo de 
lo que estab . ocurriendo on Europa e m  un toque de alar 
ma sobre los pcligros inhérentes en dejar que las fuer­
zas econémicas se desnlcgasen libromente. La reaccién
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Goncsrvaciora lue inmediata y enérgica. Su objetivo era 
someter al capitalisme financière del misme medo que - 
so semetfa a las partidas revelucionarias. Con esta fi 
nalidad se emitid la ley de Enere de I8 48 que prâctica 
mante prohibla las sociedades per acciones.
La ley de sociedades por acciones de Enero de 184-8, 
con réglemente detallado de Pebrero del mismo ano,^^ no 
s6lo se aplicaba a las sociedades andnimas, sino tam­
bién a las comanditas por acciones, que tan importante 
panel desempefioron en otros raises europeos donde tam­
bién estaban proliibidas las sociedades anénimas.^^ La 
ley introdujo un régimen restrictive para las socieda­
des reguladas, que so dividian en dos grupos: (l) Ban­
cos de emisién, companies de transporte y companlas be 
neficiariQs de al.gdn privilégié legal, que podlan con^ 
tituirse por ley de Certes; ( 2 ) ''c empaillas cuyo objeto 
soa de utilidad pdblica^ que sélo requerlan un realJDo 
creto. Todas las demés sociedades por acciones quedaban 
prohibldas (articules 1, 2 y 4). Esto era una clara re- 
gresién al principle del octroi.
La legislacién de I848 introducla t a l  numéro de 
obstdculos e incertidumbre sue su r e s u l t ado no podla 
ser sino desanimar la iniciativa econéinica. Los proce- 
imientos ce peticién y aprobacién ercn comple30s, ca­
res y parentes de g a r a n t las contra retrasos excesivos 
0 denegacionos a r b i t r e r las. Por si esto fuera poco, 
do rués de c o n s t  i  t u  ida 1"- corapaiila  ésta. ouedaba siempre 
sujets a l a  in r u -o c o ié n  . a j l  Gobierno y susceptible de 
dise lu cién 0 su ç on s i é n  a i n  i-n o  ce so contencioso. Ademés 
aouellas companlas que no fuesen bancos de emisién o 
tr-; nsportistas, cat c r o u l a s  q_ue exciulan a l'^ mayor p_ar 
te de l a  in d u  tria manu"acturera, tenlan que domostrar 
que uromovlnn la . " u t i l i ' ad pdblic-- " para aspirar a cens 
tituirse.
Un ano més tarde aornbé una ley bancaria que
reducia adn inds el d'-bito de las soci dsdes t or acci£
nés, ya que -prohibla sin mds la cre- cién de nuevos -
bancos de enisién. La dnica actividad econéinica que-
qucdab' -si abierta ecneclficainente o la organisacién
por acciones era ol transporte. En el Canltulo V ver£
mos que dsto no e; tirnulé la construccién fsrrovirria,
pero cl le e c " én tan temida por los le.gislado-
res y tan grrt^ al^^nos miembros de 1 farnilia real.
La Ley bancario. de 184-9 tenla el desiqniS indudable de
dar al b nco de San Eernando el monopolio de emisién
en Lspana, lo cual realidad logré, con las dnicas
excepciones de Parce ) ona y C-ddiz. La ley se inspiraba
claranente an 1^ Pool A et de 184-4 ouizd. porque, aunque
la Peel Act no }r bl- orit-do la crisis de 1847-8 en In
glaterra, éste era ’-.1 -lenos uno ce los pocos paises
europeos % de no h' bla habido revolucién. La ley de 184-9
dividl"' al Banoo de San Fernando en dos departamentos,
uno de emisién y otro de operaciones, igual que la Peel
45Act h -bin hecho con el Banco de Inglaterra. La divi- 
sién, sin embargo, no se aplicé nunca en Espaha, ya que 
los dos ahos y meses en que la ley estuvo en vigoncia 
coincidieron con un perlodo en que las dnicas preocupa 
clones del Banco de San Fernando eran liquider su. ac­
tivo y disminuir su pasivo. La ley introdujo sin embar 
'■•0 , alqunas reformas en la administracién del Banco, 
tendantes a aumentar cl control del Gobierno que susis_ 
ticcon . Estas son bési cuente la creacién del cargo 
de gobernador, en suutitucién del antiguo director, y 
de dos subgobern^dores en sustitucién del antiguo y 
d-nico subdirector. Los nuevos cargos eran de nombramien 
to real di^^cto, en l u m  qei si atema de terna vigente 
iiacta entànoes.
ooOoo
Es conv&nierte aliora describir en grandes lineas
la evolucién de la économie espahola durante estos 
ahos con el fin de situer nuestra historia bancaria 
en el contexte apropiado. Los ültimos ahos del reina 
do de Fernando VII presenciaron una corta reanimacién 
econéinica debida principalmente al final de las gue­
rres coloniales y peninsulares y a la relative majo­
ra de la politica econémica, que se refiejé en las - 
reformas de Ballesteros (fundacién de la Boisa de Ma 
drid, promulgacién del Cédigo de Comercio, creacién 
del Banco de San Fernando) y al relative libéralisme 
de los gobiernos posteriores a 1827. Esta modesta r£ 
cuperacién tuvo su manifestacién més clara en Catalu 
ha, donde el ndmero de fébricas textiles algodoneras 
Rumenté a causa probablemente de la repatriacién de 
capitales de las perdidas colonias. El crecimiento 
de la industrie textil estimulé el establecimiento 
de la primera fébrica moderna de maquinaria, de los 
hermanos Bonaplata. Los Bonaplata hablan visitado In 
glaterra y decidido aplicar el vapor a la fabricacién 
de maquinaria, sobre todo maquinaria textil. Su fé- 
brica fue orgullosamante bautizada "El Vapor" e inau 
gurada en 1832. En ese mismo aho se construyé en 
Mélaga uno de los primeros altos hornos espaholes, 
pertenecientes a la sociedad La Constancia, con obje_ 
to de explotar el minerai de los yacimientos malagu£ 
nos. La familia Ybarra, de Bilbao, habla fundado una 
sociedad sidenirgica en 1827. En torno a estos ahos 
aparecen también planes de construecién ferroviaria 
aunque ninguno de elles se llevé a la préctica. La 
zona que més atencién recibié en estos planes fue la 
Andalucia Occidental con el propésito, naturalmente,
de unir la zona vinlool" de Jerez de la Frontera con 
47el mar.
La guerre oaPlista interrumpié esta tlmida ex­
pansién. Los -'.'tas SOS :'.i la guerra civil desanimaban
la inver sién en indus i ri q.^ en tanto que las ley s - :.) 
ecmortizadoras do l8 jü y 1 8 3 7 estlMiE r. lu in/e.r . 
sién en tierras. Las tensionos oci les que lu guerra 
agadizaba colocaron a Tinrcol.rm;\ al borde de la lueha 
de clasGS violenta, que llegé a estallar va­
rias veoes. En una de estas ooasiones la fâbrica de 
los Bonaplata fue incendiada (1835).^^ La cafda de la 
inversién industrial en Barcelona durante estos afîos 
ha sido puesta de relieve por la investigacién de Vi. 
cens y de Izard. Las cifras que estos autores han corn 
pilado, aunque tomadas de idéntica fuente, no coincj. 
den exactamente; sin embargo, ambas revelan una clara 
inflexién de la inversién industrial entre 1 8 3 3 y 1 8 4 0 ,
siendo ademés muy parecidas las magnitudes en ambos 
49autores.
La économie se recobré algo al terminar la gue­
rre y un ambiente de euforia prévalecié en el mundo 
de los négocies. Las cifras de Izard y de Vicens mues 
tran una clara récupéracién de la inversién industrial 
en Barcelona y ambos autores (junto con Nadal en "La 
économie espahola") estén de aeuerdo en que en la d£ 
cada de 1 8 4 0 comenzé la mecanizacién decidida en la 
industrie textil algodonera de Barcelona. Por otra par 
te, Bilbao vio constituir su primera sociedad anénima
para la explotacién del mineral de hierro local, la
50nta Ane de Bolueta, en I84I. Como consecuencia de 
1 ooyuntura alcista, ap-irecié una demanda de servicios 
bancarios: en I8 4I, el Klnisterlo de Comercio propuso 
la creacién de un banco de desarrollo, 0 banco de fo- 
mento.^^ La vuelta a la normalidad también impulsé 
la especulacién, que se manifesté en la febril acti­
vidad de la Boisa de Ma cir id y de los circules mer can 
tiles de Barcelona,
Uno de los factores que alimentaron el optjmis- 
mo de estos ahos fue la situacién de la deuda pdbil- 
ca. Hubo entonces razones para esporar que el Minis­
tre de Hacienda, Alejandro Monq iba camino de resol­
ver tan antiguo y espinoso problema. El plan de Mon 
era doble« Por un lado consolidé toda la deuda flo- 
tante atrasada que se hallaba en manos de financiè­
res privados y del Banco de San Fernando* Para ello 
convirtié todos estos titulos, de naturaleza y éri­
gé n muy diverses, pero generaimente a corto plazo, 
en titulos de deuda a largo plazo, con un interés 
del 3 por 100 anual pero negociados al 35 por 100 
de su valor nominal lo cual ponfa el "verdadero®* 
tipo de interés cerca del 9 por 100* Ademés Mon cen 
tralizé el servicio de la deuda flotante en el Ban­
co de San Fernando con exclusién de todos los demés 
prestamistas. Esta es la causa del acuerdo Banco-Té^ 
soro de 1845 manoionado més arriba* Por otro lado,
Mon introdujo su celebrada reforma impositiva que, 
pese a tener muchos defectos era una clara mejora si 
se la compara con el caético sistema que la precedié* 
Al anunciarse la reforma de Mon-Santillén de 1845 la 
fe del péblico en la posible liquidacién por el Gobior 
no de sus deudas aumenté considerablemente. Asl es co 
mo la polltica fiscal del Gobierno moderado contribu 
yé al alza de los precios de la deuda péblica en la
boisa y acrecenté la confianza de los inversores en 
53general*
También abundaron en esta época los planes ferr£
viarios, e incluse se constituyeron varias compahlas
54 #de ferrocarriles. Très de estas compahlas llegaron
a emprender el tendido de sus llneas en 1846 y 1847#
Las très redes proyectadas eran cortas y muy alejadas
geogréficamento una de otras. Una estaba situada en
Barcelona y tenla el designio a largo,plazo de unir 
esta Ciudad con la frontera franeesa aunque por el 
memento los planes se limitaban a conectaria con Ma- 
taré. Otra llnea, la de Madrid a Aranjuez aspiraba 
en el future a alcanzar el puerto de Alicante * La 
tercera estaba destinada a unir el centro minero de 
Langreo con el puerto de Gijén»
Los proyectos se vieron interrumpidos por la 
primera clara crisis capitalista espahola, la de 1847- 
48. En ella muchas sociedades anénimas suspendieron 
pages, algunos ferrocarriles aplazaron sus obras 
(con la dnica excepcién del Barcelona-Mataré, que 
fue inaugurado en I848) y muchos industriales tex­
tiles despidieron a sus obreros* La politics econé­
mica del Gobierno para hacer frente a la crisis pa­
re cia perseguir evitar las contracciones simplemen­
ts evitando las expansiones. La ley de sociedades por 
acciones de I848 casi prohibié la creacién de éstas.
La ley bancaria de 1849 prohibié la fundacién de nu£ 
vos bancos de emisién. Poco mds tarde una nueva ley 
bancaria de I85I levanté,aunque ambiguamente, el prin 
cipio de "numerus clausus" en materia de bancos 
de emisién, pero establecié un tope a la circulacién 
fiduciaria igual al capital desembolsado.
Todo este aparato ortopédico era claramente super 
fluo durante la recesién que siguié a la crisis, cuan 
do la promocién de empresas alcanzé un punto minimo 
y cimdié la desconfianza hacia los billetes del ban­
co. A la larga, sin embargo, los mecanismos de recup£ 
racién clclica (agotamiento de las existencias, neoe­
sidades de equipo, reduccién de costes) acabaron por 
prevalecer y poco después de I85O la expansién empe­
zé a ejercer aljuna presién sobre las instituciones 
monetarias y financieras. La guerra de Crimea aumenté 
la tensién al au.:iontar la demanda de ce reales espaholes,
al eotimiilar el comercio exterior, las transaciones 
y la demanda del dinero. La legislacién existante, 
no obstante, segula restringiendo la actividad ban­
caria. A partir de 1851 la circulacién fiduciaria de 
los très bancos de emisién alcanzé su méximo legal sin 
fluctuar nunca a la baja. Esto créé incluso serios - 
problèmes para el Banco de Cédiz, que habla reducido 
su capital en 1851 y encontré imposible disminuirlo 
en proporcién a la circulacién fiduciaria. El Gobier 
no ordené al Banco que retirera sus billetes y denegé 
su solicitud de prérroga para poner en efecto la orden, 
Finalmente el Banco de Cédiz, incapaz de recoger sus 
billetes, se vio obligado a ampliar de nuevo su oapl 
tal para adecuarlo a su circulacién fiduciaria©
La actitud del Estado con respecte a los bancos 
fue claramente represiva tras 1848* El 23 de Noviem- 
bre de 1853, el Ministerio de Hacienda denegé al B:an 
co de Cédiz permise para abrir una sucursal en Jerez 
de la Frontera, plaza muy apropiada para un banco de
emisién debido a la activa exportacién de vino que se
56llevaba a cabo en la regién*
También se denegaron por entonces peticiones pa 
ra fundar un banco independiente en Jerez de la Pron 
tera, para establecimientos similares en Mélaga y 
Santander y asimismo un proyecto francés para fundar
prry
'^ n Espaha un banco hipotecario® Algunos ahos més
tarde le tocé al Banco do Barcelona soportar las mez
quindades de la administracién© Hubo en 1856-8 un
largo contencioso por haber emitido este banco acci£
nés sin permise del Gobierno y en 1857 se le denegé
al mismo Banco permise para establecer sucursales,en
especial una en Manresa, por defecto de forma en la 
58solicitud. Podiian aün oitarse otros ejemplos de ce- 
rrazén gubernamental.
La rigidez del Gobierno se convertie, no obstante, en 
fraternal desembarazo cuando se trataba do enipréstitos.
Hubo una instructive correspondsncia antre el Banco de 
Barcelona y el Ministerio de Hacienda en 1851, con 
motiv© de unos proyectados préstamos a la Tesorerla pro*» 
vincial. El Banco consideraba que estos préstamos violaban 
sus estatutos por falta de garanties; la resistencia del 
Banco aumentaba por el hecho de que ya habla prestado 
dinero al Gobierno provincial y no queria ampliar una 
operacién que consideraba de legalidad muy dudosa, El 
22 de Mayo de 1851, la Direccién del Tesoro escribla al 
Comisario Regio manifestandole francamente que el Gobier­
no queria alcanzar en Barcelona un acuerdo similar al que tenia 
en Madrid con el Banco de San Fernando, acuerdo por el 
cual el Banco de Barcelona ”le asegure el anticipe de 
alguna cantidad de consideracion mensualmente". La oarta 
continuabai "Los obstaculos que en esta parte oponen 
los estatutos y reglamentos de ese Establecimiento no 
son desconocidos de esta Direccién, mas también esté 
persuadida que el Tesoro no puede ser considerado en sus 
recursos y crédite como un simple particular" (la 
frase era ambiguai uno tenderla a creor que el crédito 
del Tesoro era mas bajo), A la persuasion se unlan 
la amenaza y el halagos "alguna deferencia debe merecer 
/el Gobierno/ a ese Establecimiento siquiera en gra­
cia de las que él mismo ha merecido al Gobierno de S. M."
El banco respondio simplemente que cl mejor favor 
que podia hacer al Gobierno s: a atenerse a los regla­
mentos. Parece, sin embargo, que las presiones de 
la administracion fueron abrirnadores y que el banco 
terminé por accéder ya que, on 1855, cuando el Gobierno 
estaba aplicando las mismas tacticas al Banco 
de Cadiz, cité el ejemplo del Banco de Barcelona 
como el de un acreedor complaciente, una vez "ven- 
cidas algunas pequenas dificultades",
El hecho es que la situacién pro ûupi'.e 81 ar 1 a dol 
Gobierno segula tan desesperada como siempre. Las dau 
das atrasadas se hablan acumulado y acrecido por fal­
ta de page de los intereses. La reforma impositiva de 
1 8 4 5 no logr6 equilibrar el presupuesto en parte por- 
el ingente tarnaho de la deuda anterior y en parte a - 
causa de la eficaz resistencia que cponlan los terra- 
tenientes (bien representados en las Cortes) a pagar 
cuotas sustanciales en el principal impuesto directe, 
la contribuctdn territorial©Durante la crisis de 
1848, el Estado, ante la imposibilidad de vender 0 de 
tomar prestado, suspendié el pago de sueldos y emolu 
mentos a los funcionarios pdblicos, subvenciones ecle_ 
sidsticas y pensiones de viudez y retiro, adem's de - 
exigir un anticipe forzoso de los impuestos. En 1849, 
los tenedores ingleses de la deuda pdblica, alarmados 
y recelosos, envieron una carta al general Narvdez, 
entonces p il mer Minislro, urgiondole a que pusiera fin 
al descuido en que el Gobierno espancl tenia el pago 
de sus de vol' s y a que negociara un acuerdo para la r£s 
titucidn de sus obligaciones extericres©
La re3 puesta a la carta de los tenedores ingleses 
fue la reforma de Bravo M u r i l l o de Agosto de 1851 
que, como sehala Cameron, hizo que los precios de los 
t.çuulos espaholes se vinioran abajo inmediatamente en 
loo mercados de Paris, Londres y Amsterdam.En rea- 
lidad, la llamada reforma 0 arroglo de Bravo Murillo 
fue, pura y simpiornente, un repudio. El mismo escribié 
ahos mds tarde que su arreglo era comparable a la de-
cisién de un deudor que dijera a su acreedor: "*^ No pue
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ao darte mds que 4 de los 8 que te debo'".
Esto lo hizo 1 -vo Murillo por medio de una conversién
de vie jas deudas en nuevas con intereses mds bajos 0
niilos, con i)lazo8 lEtrgoB, y por )V0d.lo del ropu- 
dio no negociado do rn 20 por 100 'If f r'liol' (I c.v,. 
aqnollae doudao cnyon InLuroee '] oror. /.lonores orl^l 
nalment.') y quo, por lo tanto, cù consideraba que on 
frian mono a a caiica do la "reforma" AsÆ, on roa- 
11 dad, j.a rcfoïma no implied al aiqulera el pago do 
parle de lo debido, ai;io senojJJ.ao.cjite m a  roduc 
cl6n unilatéral del principal y In.teroGen, y m% 
nuevo Eipla2:amlon:,o del pago@ 8e ha dioho "guetIfica- 
damente que "la loy do 1851 que aplioar una re­
forma dio forma legal a una banoarrota"© ^  ^
I,a rospuGsta de los tenedores Ingleses y holan 
deces fue inmodiata© Bvipez.aron por recbazw cl arre 
glo y manifes'ijar su protesta^ anto la indiferencia 
del Gobierno de Madrid, oolicitaron y obtuvleron el 
oleri'o do aiia respcctivas Boisai (Londres y Amsterdam) 
a les 'ul'UriloG copMhol.e'S no oulo nnbl.icos, r^ ino tarn- 
bien p/ ivedon, de modo que las oonsocuenoias del ra 
pudio ofeotaron dire et ameute al eootor iirivado espa 
hol en cuanto se refiere a la Inversion exterior in 
g].esa y holandoea© Como consecuencia, la entrada de 
capital inglés y holand6s se vin dr/lTUicamente rodu 
oida dui'ante los 20 ahos sigulent^o, aquolloe preoj.
8amontG en que el tendido forioviario se construyé 
a mayor volooidad© Pari:; quedé asi convertido en la 
"^nica fii.onto de consideraoién de capital exterior,
].û cual dio a los capi' a iiatas frazioeses una posiolén 
nogvciadora exoepcional nu sus 'hratoo con Espaha, 
posicién que no hubioDran dlsfru.'jado si hubierau te­
nido que competir con los hombras da ne go ci os iziglo 
ses. La teonologfa britdnica qu.cdab,: aan.didura
exoluida en la construe^ién do la rod ferroviaria 
bésica espahola©' Las protestas espaholas contra 
ol Jyiudio do ]\:'a.o Murillo no se hicieron sentir,
con todo, hasta raucho mas tarde, es d^oir, hasta que 
a principles de la década de l860g la Bolaa de Parée 
también se carré a los titulos espano], j parque Madrid 
se retrasaba en la éjecuciôn de las ya leoninas el^u- 
sulas dietadas diez aRor antes por Bravo Murillo,
Pue enlÿonces, hacia 1862, cüando Bravo Murillo so 
vio atacado a dieêtre y sirdestro^ a le que respondié 
abruptaiïiente en las Cortes diciendo que no "debemos 
accéder a las pretensiones de esos acreedores, s6lo 
por el afan de conseguir que se abran a nuestros va-
lores los mercados extranjerps, Ya he dicho y repito
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que no daria yo dlnero para eso"®
Pero ni una reforma como la de Bravo Murillo en
1851 podla s a car de sus apuros al Tesoro espafîolj que
siguié manteniendo sus presionee sobre el sistema ban
carlo. Bravo Murillo, hombre de notable energla y a b ^
dantes reoursos, siempre esperé el apoyo generoso del
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Banco de San Fernando® En ollo sufrié frecuentes de-
cepciones por haber salido el banco de la crisis de
1847-8 en situacién muy precaria® Santillàn, que ha-
bia sido nombrado Gobernador del Banco en 1849, traté
de resolver la situacién llevando la tradicional par-
simonia del Banco hasta el extreme, Los dividendos,
que siempre estuvieron por enoima del 10 par 100 a
partir de 1839 y por enoima del 20 por 100 a partir
de 1844, no se repartieron en I848 ni en 1849 y no su-
l'ieron del 6 por 100 hasta 1856, Las operaciones con
el G-obiemo, por supuento^ siguieron siendo el princi,
pal négocié del Banco y adn es posible que su importan
cia relativa aumentara durante estes ahos® Pose a ello,
el Banco no résulté tan décil como el Gobierno hubiera 
71deseado, lo cual aparentemente decidié al primer Mi­
nistre a crear una instItucién paralela en la Oaja de 
Depésitos, establecida en 1852®
La Caja de lepésiüos estuvo sin duda inspirada, 
como tantas otras instituciones financières en Espaha,
en im modelo francds, la Caisse de Dépôts et Consign 
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nations* Al igual que su m.cdel©, la Cala era un oD 
ganismo estatal, alge asi como una Caja de Ahorros - 
pfioial® El intends que pagaba era moderado (el 5 por 
100 en los depésitos a plazos y el 3 por 100 en los 
depésitos a la vista) pero también le estaban enco- 
mendadps los depésitos judiciales? funcién en la que 
sustitula al Banco de San Fernando®
La Caja pronto résulté ser un éxito complete de£ 
de el punto de vista con que fue creada. Los depésitos 
més que se triplicaron durante 1853 y, aunque la Rev£ 
lucién de 1854 destruyé la confianza de los ahorrado» 
res, ésta evidentemente renâclé al ser expulsados del 
Gobierno, los progresistas en verano de 1856g los de­
pésitos se multiplicaron por 13 de Diciembre de 1856$ 
a Diciembre de i860, Hubo una ligera disminuoién en 
1861, a la cual el Gobierno respondié aumentando los 
tipos de interés (6 por 100 a los depésitos de nueve 
meses) y haciéndolos mâs flexibles® Esto estimulé el 
ahorro y los depésitos siguieron aumentando hasta 1864, 
afîo crlticoo De s pué s de esa feoha, a pesar de nue vos 
aumentos en los tipos (7 por 100 a los depésitos de 
mds de un ano), los saldos decl.inaron continuamente 
(ver Cuadro II-l)®
El papel de la Caja pronto fue complementario, 
en lugar de competitive con el del Banco de San Fer­
nando. La Caja invirtié précticamente todos sus fon­
des en deuda pdblica, coyo rendimiento (a los precios 
de mercado, que llevaban aparejado un descuento de 
més del 50 por 100) era del 6 por 100 o més. La Caja 
ténia asi un bénéficié neto de més del 1 por 100, 
con poco gasto y menos esfuerzo. Ello aliviaba al 
Banco de la prosién de la deuda a largo plazo y le 
permitia encaippu^se con mds desahogo de la deuda flo 
tante y de los problemas més inmediatos del Tesoro.
CUADRO I I  -  1




















a. Se han agregado los depdsitos a la vista y los depésitos 
a plazo en sus varias modalidadano
b. 1852-1862, 31 Diciembre; 1863^1865, 30 Junioj 1866, 27 Enero; 
1868 y 28 Febrero.
FUENTES: A.E.E., 1862-1865, pp. 556-7.
G.C.H., XI, p. 119 (25 Febrero 1866); XIII, p. 212 
(4 Abril 1868)
El peligro que esta situacién ©.utraflaba era* nal-w/al- 
mente, que si se perdra la oonflanzc, en el Gobloir ■ y 
los precios de la deuda pdbJ.ica cadaa cia maiiera cca id 
nuada, la Caja sa verla en ser:' as dificultades para - 
hacer trente a sus depositantes y aparecerla el peli­
gro de una nueva crisis® Esto fue lo que oourrlé en 
1864.
La revolucién de 1054 encendié las esperanzae de
los revolucionarios europeos, que se hablan oscureci-
do tras las victorias de la reaocién oonservadora, que
maté las esperanzas de 1848 una por una® La revolucién
movié a Marx a hacer Investlgaoiones sobre Espaha y a
escribir uno de los me jores ensayos de historia espa-
7 3flola contemporénea que ha producido el siglo TiKo 
También se reanimaron las esperanzas del pueblo espa- 
flol, cuyo nivel de vida se habla visto seriamente afec 
tado por las alzas en los precios de los productos ali 
menticios que la guerra de Crimea habla ©xacerbadoo
Este anélisis se ve apoyado por la serie de sala 
rios de los obreros textiles de la industrie algodone 
ra y por la de los precios del trigo en Barcelona du­
rante estes ahos, que Izard ha recogido en un reciente 
trabajo (Cuadro H - 2 ). La guerra de Crimea hizo aumen- 
tar répidamante los precios del ÿrigo en 1854, en tan 
to que los salaries aumentarox' muy poco. El cociente 
de ambas series, que puede considerarse como un Indice 
aproximado del bienestar de los obreros textiles bar- 
celoneses, cayé en més de un sexto en un solo aho (en 
un 17,3 por 100 en 1054). No es de extrahar, por tan- 
to, que Barcelona fuese la primera oiudad en alzarse 
en favor del pronunciamionto del general O'Donnell en 
Junio de 1054.
CUADRO I I  -  2






































































a. No se dispone de dates
PUENTE: Cols. 1 y 2. Izard, pp. 219-23. 
Col. 3, calculado.
Las esperanzas de los trabajadores (y las de los 
revolucionarios) pronto se vieron disipadas durante los 
dos ahos sipuiontes. Las Cortes progresistas y el Gobier 
no elegido tras la revoluciôn muy poco hicieron para 
aliviar la situacién de las masas, al menos a coirto pla­
zo, si exceptuamos la abolicién de los irapuestos de puer 
tas y consumes, que eran uno de los temas favorites de 
los agitadores progresistas. Los precios del trigo,sin 
embargo, siguieron en alza en tante que los salaries nw 
notariés continuaron estancados# Poco era lo que los 
progresistas, con su libéralisme econémico, podfan ha­
cer para remediar esto.
Por ah didura,la abolicién de puertas y consimos 
acentué los problemas presupuestarios de los gobiernos 
progresistas, ya que estes impuestos hablan sido una de 
las principales fuentes de ingresos fiscales en los ahos
rjc
anteriores. La solucién a este y otros problemas (tan 
te politicos como econémicos) se hallé en la Ley de fie- 
samortizacién de 1855, conocida también como Ley Madoz 
porque fue propuesta y defendida pdblicamente por este 
économiste y diputado del partido progresista.
La Ley Madoz era una ley de desamortizacién gene­
ral debido a que no sélo programaba la desvinculacién 
y desamortizacién de las tiorras de la Iglesia y de la 
nobleza, sino que también inclula la otra gran fracoién 
de tierras en manos muertas, es decir, las poseldas co­
le et ivamente por los ayuntamientos de pueblos y aldeas. 
La ley distingula entre las tierras explotadas directa- 
mente por sus ropietarios colectivos (tierras comunes) 
y aquellas que se alquilaban a oultivadores privadoa 
(tierras de propios); tan sélo estas dltimas deblan ser 
expropiadas segdn la ley, baséndose en la suposicién 
razonable de que las tierras comunes sustentaban, al 
menos parcialmente, a los campesinos del municipio, 
mientras que los propios eran simplemente una fuente 
de renta para el Gobierno municipal y, por lo tante,
podlan ser sustituidos por una indemnizacién y un sub
sidio anual del Gobierno. Aunque clara sobre el papel,
la distincién era muy nebulosa sobre el terreno, ya -
que la situacién de las tierras municipales habla oag
biado a menudo de una oategorla a otra y frecuentemen
te habla quedado en una posioién intermedia. En reali
dad,la Ley Madoz privé a los pueblos de casi todas sus
tierras y dejé a los campesinos mds pobres sin uno de
sus principales medios de vida, con lo cual préparé
el terreno para la situacién de rebeldla crénica que
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afligié al campo espafiol de 1870 en adelante. Como
solucién presupuestaria de «nergencia, s in embargo, tu-
vo bastante éxito, aunque se vio desvirtuada por go¥
biemos posteriores que reimpusieron los impuestos
de puertas y consumes y dedicaron los ingresos impo-
sitivos y los derivados de la desamortizacién a fines
militares en lugar de a liquider la deuda pdblica*
La Ley Madoz fue el gran triunfo de las Certes
Constituyentes de 1854 (que no pudieron terminar la 
77Constitucién), pero las Certes también promulgaroa
otras leyes que son de interés para nosotros. Una de 
estas leyes fue la de Perrocarriles de 1855; otras 
fueron las de Bancos de emisién y de Sooiedades de 
Crédite de 26 de Enero de 1856*
La Ley de Perrocarriles de 3 de Junio de 1855 
mitigé los rigores de la ley de sooiedades por accio 
nés de 1848 en lo que se refiere a compaSias ferrovia 
rias. La ley de ferrocarriles permitié al Gobierno que 
concediera autorizaciones provisionales a las compafilas 
de ferrocarriles sin necesidad de aprobacién en Cortes* 
Aunque el visto bueno de éstas seguia siendo necesario 
para la constitucién définitiva, la autorizacién pro­
visional facilitaba notablemente el desarrollo de es­
tas compafilas porque permitia que se solicitera la con 
cesién de una linea s in exigir los gastos que implica- 
ba la constitucién definitive (es decir, el desembôlso
del capital, la adquisicién del domicilie social, el 
nombramiento del Consejo de Adminiatracién, etc., an 
tes de solicitar la concesién, segdn requerla la ley 
de 1848.
Ademés, la Ley de Perrocarriles ofrecla otras 
ventajas suatanciales a las compahlas, tales como ga 
rantias especiales a los inversores extranjeros, exen 
ci6n arancelaria total para la importacidn de material
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ferroviario, privilégiés de expropiacién, etc. Por 
si fuera poco, el Gobierno ofrecla ademds un programa 
de subvenciones (art. 8), cuya cuantla habla de ser 
tvjrminada por las Cortes en atencién a los mérites de
CQcia caso.
Las leyes bancarias de Enero de 1856 también mo- 
dificaban la ley de sooiedades por acciones de 1848 
en lo tocante a bancos. Vamos ahora a estudiar con un 
cierto details su génesis parlamentaria, ya que los 
debates arrojan alguna luz sobre las actitudes de los 
circules politicos de la época en materia de organize 
ci6n bancaria.
La iniciativa de la ley de bancos de emisién C£ 
rresponde segdn Santilldn al propio Banco de San Fer­
nando. En opinién de Santillén(y probablemente de otros 
muchos), el volumen de emisién de billetes autorizado 
al Banco de San Fernando en la Ley de 1851 (segdn la 
régla legal "emisién = capital") resultaba muy insu- 
ficiente, por lo cual habla psdido en repetidas ocasi£
nés nuevos estatutes a los sucesivos Ministres de Ha-
79cienda. Santillén afirma también que las peticiones 
para fundar nuevos Bancos que se hicieron a las Certes 
en 1855 le hicieron "redoblar" sus presiones en el Mi- 
nisterio de Hacienda.
Los balances del Banco de San Fernando a partir 
de 1852 (pues no se dispone de balances anteriores), 
muestran que el volumen de emisién de billetes era
constantornente igual al méximo legal, hocho que indl-
ca una fuerte prosién expansiva sobre la circulacién
fiduciaria.^^ Apenas habla billetes en la caja del Ban
co a partir de 1852, slntoma évidente de que esta 11-
mitada oferta de dinero no bastaba para satisfacer lo
8lque se demandaba a los tipos de interés vigentes. El 
Banco de San Fernando también querla aimentar su cap^ 
tal para poder abrir sucursales en provincias. Después 
de los diflciles ahos 1846-49, la economla espahola em 
pezé a recuperarse a partir de I85O; ademés, como que- 
da dicho, la guerra de Crimea fue un poderoso estlnrulo, 
ya que causé un répido desplazamiento positive en la 
demanda de productos agricoles espaholes.
Este cambio inesperado en la situacién econémica 
internacional no entrahé una majora en el nivel de yi 
da general en Espaha, pero favorecié a los terratenien 
tes y comerciantes y causé fuertes entradas de oro.
Como consecuencia, hubo un desplazamiento positive en
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la demanda de crédite y una majora en las perspeoti 
vas para la creacién de intermediaries financières.
La situacién de las clases humildes, sin embargo, em- 
peoré probablemente a causa de las exportaciones agrl 
colas, ya que los salaries no debieron subir en cantj^ 
dad suficiente para compenser el aumento de precios 
de articules alimenticios, debido al pare y al subem- 
peo existantes, especialmente en la agricultura. El 
descontento social fue, sin duda, una de las razones 
para que acabara triunfando el golpe de Estado de 
O'Donnell de Julio de 1854, después de su fracaso in^ 
cial.
En realidad, como admite el propio Santillén, 
el Banco de San Fernando no fue el dnico que pedla 
nueva legislacién bancaria. La Ley de I85I (articule 
9) daba a las Cortes poder para autorizar nuevos ban 
COS o nueva8 sucursales del Banco de San Fernando y 
después de la revolucién de 1854 afluyé a las Certes
progresistas un gran ndmero de peticiones de nuevos 
bancos, Ya antes de 1853 habla habido un par de pe­
ticiones de nuevos bancos por parte de ciudadanos - 
franceses y se habla pedido permise repetidamente - 
para fundar uno en Mélaga desde I848, También hubo 
peticiones de Santander y seguramente de Jerez de
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la Frontera en 1854; por fin, como veremos, se 
presentaron varias peticiones a las Certes en 1855.
Dos grupos de interés se enfrentaron en las Cor 
tes en este dltimo aho y las leyes de Enero de 1856 
fueron el resultado de tal enfrentamiento® Uno de 
estos grupos era el de los banqueros madrileflos(va­
ries de ellos, como Sevillano, Collado y Santa Cruz 
eran miembros de las Cortes) coaligados en torno al 
Banco de San Fernando del que eran accionistas y mu­
chos de ellos Consejeros; su objetivo era lograr més 
poder para el Banco, un mayor capital social, el de- 
recho de abrir sucursales en provincias cuando y don 
de le conviniese; pero, sobre todo, trataban de con­
seguir el privilégie de emisién a escala nacional.
El otro grupo era una alianza heterogénea de 
hombres de négociés de provincias y del extranjero, 
unidos a politicos progresistas y demécratas. Sus 
objetivos no eran muy coherentes; en lo énico en 
que coincidian era en que querian restringir la si­
tuacién monopolistica del Banco de San Fernando y 
beneficiarse de las perspectives prometedoras que 
se abrian al négocié bancario en Espaha. Algunoî de 
ellos, como el Marqués de Albaida, querian total 1^ 
bertad para la creacién de bancos, pero estaban di£ 
pue8tes a pactar. Muchos representaban intereses lo­
cales, que querian disfrutar de un monopolio provin­
cial similar al que ténia el Banco de San Fernando 
en Madrid. Otros, como Camilo Labrador tenian una
posioién puramente doctrinaria y querian repetir el
expérimente bancario que tuvo lugar on Madrid de -
1844 a 1847 para probar que la competencia entre Ban
008 de emisién no sélo era posible, sino deseable.^^
En el contexte de la legislature progresista, el se-
gundo grupo era mucho mâs fuerte, pero su falta de -
cohesién le impedla alcanzar una victoria clara. El-
Gobierno también vacilabas Espartero, primer Ministre,
estaba aparentemente del lado del Banco de San Pernan
do gracias a las gestiones de Santillén, pero era un-
hombre de notable incap^cidad, cuyas promesas grandi-
locuentes apenas tenian v a l o r . Obonnell, Ministre -
de la Guerra y hombre fuerte del Gobierno, no querla- 
8 6comprometerse. En cuanto al Ministre de Hacienda,que
era un banquero de provincias, vacilaba continuamente 
en busca de una posicién intermedia. El resultado de 
tantas dudas fueron unas leyes bancarias imperfectas 
y un afianzamiento de la posicién privilegiada del - 
Banco de San Fernando (aunque no lograra éste todo lo 
que se proponla).
El 15 de Junio de 1855 la Comisién Parlamentaria 
de Bancos de emisién sometié al pleno un proyecto de- 
ley de tipo muy liberal. Su preémbulo atacaba las le­
yes bancarias de 1849 y I85I, las calificaba de exage 
radamente restrictives y preconizaba la extensién de- 
los bénéficies del crédite a las provincias. El Proye£ 
to mismo permitia la creacién de més de un banco de - 
emisién por plaza, aunque los estatutos habrian de ser
aprobados por Ley y la circulacién fiduciaria no po-
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dria ser mayor del doble del capital desembolsado.
El Banco de San Fernando se opuso inmediatamente al- 
Proyecto, invocando, como dijo Santillén "no tanto... 
su privilégie como principle de un Banco énioo
de emisién adoptado en toda Europa para precaver las 
perturbaciones y trastornos que tan frecuentes han -
sido an los paises en que ha rjgido el principle con- 
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trario". El Ministro de Hacienda acepté el principle 
de un Banco linico y présenté una contra propuesta en - 
este sentido a las Cortes el is de Octubre de 1855.Be 
ro hubo desacuerdo con la Comisién y la contrapropues
O  Q  ”
ta se retiré més tarde.
El 9 de Noviembre de 1855 se présenté una nueva 
propuesta del Gobierno y el Comité élaboré otra muy - 
p&reoida el dia 20. Se empezé a discutir el Proyecto- 
de la Comisién el 4 de Enero de 1856.^^ Los diputados 
de la izquierda no escatimaban criticas al Banco de - 
San Fernando y haclan el panegfrico del sistema de - 
laissez faire. El Marqués de Albaida con una nota de- 
desprecio désigné repetidamente al Banco de San Pernan 
do con el nombre de Banco de Madrid, expresién que era 
tanto més ofensiva cuanto que el articule is del Pro­
yecto le daba ya el nombre de Banco de Espaha. Previ£n 
do que sus oponentes invocarian el pénico de 1847-48 
para justificar la legislacién restrictiva, el Marqués 
enumeré las ventajas que la capital obtuvo durante el 
période de libertad de empresa: el ferrocarril de Aran 
juez y la iluminacién a gas. Podria objetarse que es­
tos resultados no eran abrumadores, pero para el Madrid 
de aquellos ahos eran muy importantes. También mencio 
né entre las obras del libéralisme econémico a los Ban 
COS de Barcelona y Cédiz, junto con otras institucio­
nes de mener entidad. Befendié, pues, apasionadamente 
la competencia y la empresa privada al tiempo que aou 
saba al Banco de San Fernando de intenter mantener un 
privilégié monopolistico por medio de su influencia - 
en las esferas politicas. Esta misma acusacién fue he_ 
cha por Garcia Briz, diputado por Mélaga, al defender 
la peticién de que se creara un Banco de emisién en - 
esa ciudad y por Gaminde, diputado progresista por S£ 
govia y mordaz orador, quien acusé al Banco de San P£r 
nando de haber frustado los proyectos de crear bancos
en Santander y en Mélaga. Garcia Briz hizo una inte- 
resante propuesta, a la que no se prcstô mucha aten- 
ci6n: pedla que se pagaran intereses a las cuentas - 
corrientes bancarias. La redacciôn final de la Ley - 
dejé esta cuestién al arbitrio de los estatutos de - 
cada Banco pero todos imitaron al de Espaha y ningu- 
no de ellos estipulé el page de ese interés. Como ye 
remos, esta fue otra ocasién de conflicto entre ban­
cos de sooiedades de crédite, muchas de las cuales - 
pagaban interés y gracias a esto arrebataron a los - 
bancos el importante recurso de las cuentas corrien­
tes.
Otro punto en que demécratas y progresistas de-
izquierda estaban de acuerdo era en que el Banco de-
San Fernando estaba al servicio del Gobierno y no près
taba a la empresa privada la ayuda necesaria. Gamin-
de acusé al Gobernador del Banco de ser "sumiso seryi
dor" del Estado, que le asignaba el generoso emolumen
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to de 120.000 reales anuales.
Para el Marqués de Albaida el "solo parroquiano" 
del B'.nco era el Gobierno, el cual "ha tornado /êl ca­
pital del Banco/ siempre que ha creido necesario tener 
con anticipacién sus rentas"* Por apasionadas que fue- 
ran estas acusaciones (Gaminde llamé también al Banco 
de San Fernando "establecimiento politico", "rastro -
organizado" y dijo que todo lo que habla hecho era -
92"la felicidad de 20 é 30 usureros"), estaban basadas 
en hechos ciertos.
El punto crucial se alcan%é al discutirse el ar­
ticule 3 del Proyecto. Este daba al Banco de Espaha - 
prioridad para establecer sucursales en las nueve ciu 
dades m's importantes donde aün no habla bancos de - 
emisién. Estas plazas eran; Alicante, Bilbao, La Coru 
ha, Mélaga, Santander, Sevilla, Valencia, Valladolid- 
y Zaragoza. Oomo se/pin el articule 8, no podla establ£
cerse més que un instituto de emisién en cada plaza,
eeto daba un virtual monopolio al Banco de Espaha. -
G?aminde introdujo una enmienda por la cual se daba -
prioridad al establecimionto de bancos independientes
en estas nueve ciudades. La enmienda se aprobé tras-
enconada discusién.^^ En consocuencia, la Comisién -
modified el Proyecto, pero la nueva redaccién no su-
peré las contradicciones entre el esplritu del Proye£
94to original y el de la enmienda. Sin embargo, al rjea 
nudarse el debate, la Asamblea estaba ya cansada. Ese 
mismo dla, en un alarde de incongruencia legislative 
se aprobé un nuevo articule 4 preparado por la Comi­
sién y que invalidaba parcialmente la enmienda. El -
reste del Proyecto fue despachado apresuradamente en
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un par de sesiones mas. En cuanto quedaron aproba­
dos los ultimes artlculos, el 15 de Enero de 1855, los 
diputados dirigieron su atencién al Proyecto de Ley - 
sobre sooiedades de crédito.
La versién final de la Ley de Bancos de Emisién^^ 
era ambigua por no decir més. No sélo habla contradi£ 
cionos entre los artlculos 3 y 4, sino que el articu­
le 3 era ya contradictorio por si mismo. Su texte es 
el siguiente: "El Banco de Espaha estableceré en el 
término de un aho sucursales en Alicante, Bilbao, La 
Coruha, Mélaga, Santander, Sevilla, Valencia, Vallad£ 
lid y Zaragoza, sin perjuicio de que, sin necesidad 
de esperar a la terminacién del aho, puedan estable- 
cerse bancos particulares en los puntos que acaban de 
inaicarse y demés, con los mismos privilégies que la 
présente Ley concede al de Espaha".
Como el principal privilégie que la Ley concedla 
a los Bancos de emisién (entre los que se encontraba
el Banco de Espaha, naturaimente) era el monopolio -
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local de emisién , si se realizaba la segunda parte 
del articule, se infringla la primera.
Para complicar afin més las cosas, el segimdo pé- 
rrafo del articralo 4 estaba escrito de mariera tan me 1er 
ta que podfa tener dos significados distintos, el uno 
favorable y el otro desfavorable a los privilégiés del 
Banco de Espaha, y ambos incompatibles con la primera- 
frase del artf> 3. Uno de los dos posibles signifi- 
cados de este péri; . : es que si dentro de los très me­
ses si guientes a la publicacién de la Ley no se regi£ 
traba ninguna peticién para fundar un banco privado
ren alguna de las ciudades m^. nadas en el ar­
ticule 3, si Banco de Espaha tendrla prj.oi . dad para - 
abrir sucursal en esa plaza. Este es el signif ado que 
parece més fiel al tcxto escrito; lo designaremos como 
significado A).
El segundo posible significado es que, a los très 
meses de publicada la Ley, el Banco de Espaha debla d£ 
cidir, de una vez para siempre, si querla o no abrir - 
sucursal en alguna de las plazas mencionadas en el ar­
ticule 3. Si la decisién era negativa, perdla todos sus 
derochos a establecer sucursales. Designaremos esta in 
terpretacién como significado B)•
Durante la discusién de la Ley varies diputados - 
combatieron el texte enmenda.o alegando que para ellos 
el significado correcte era el A), y que disentlan de 
él; pero la Comisién insistié en que el significado B) 
era el vélido^^.y gracias a esto se aprobé el articule 
4.
Los hechos desmintieron a la Comisién poco més - 
tarde. El Banco de Espaha traté pronto de obtener una 
interpretacâén més favorable a sus intereses. Sin em­
bargo, una Real Orden de 12 de Junio de 1856 apoyé de 
manera clara e inequlvoca el significado B), La derro 
ta del B nco de Espaha, sin embargo, fue sélo temporal. 
^1 Gobierno pro résista fue derrocado un mes después de 
cub.Licarse 1' Re^  1 Orden y la serie de gobiernos mode- 
rados y unionistes qpe le sustituyeron parecieron olvi
dar la ùxistencia de osa Real Orden y conanltaron re-
potioanonte al Banco de Eepaha antes de toniar ninguna
decisién para concéder nuevos bancos de emisién auri -
99en plazas no mencionadas en la Ley de I856. La iner 
cia burocréticr y los grupos de presién resultaron ser 
més fuertes que ' Ley escrita,
Los principales r^ sgos de la Ley de Bancos de Eml 
sién pueden resumirse como si pue : 1. Establecla un si£ 
tema que puedo doscribirse concis: "te como de "plur£
lidad de emisién". El primer pérrafo ' articule 4 e£ 
tablecia que "en cada localidad solo podla crearse un 
establecimionto de emisién, bien sea banco particular, 
bien sea sucursal del de Espaha". 2. El Banco de San - 
Fernando recibla su nombre definitive: Banco de Espaha.
3. L : emisién de billetes no podla exceder el triplo del 
capital desembolsado ni el triplo del encaje metélico.
El capital de todos los bancos de emisién debla estar 
tôtcimente desembolsado antes de empezar sus operacio­
nes salve el caso de los bancos de Barcelona y Cédiz.
4. El Gobierno ejercla su control a través del Gober- 
ncdor del Banco de Espaha y a través de los Comisarios 
Regies en los otros bancos de emisién. 5* Los tenedores 
de billetes de b nco y los acreedores por cuenta corri^n 
te reciblan el tratamicnto legal de depositantes ordinn 
rios, es decir, tenicn consideracién de acreedores pri-
'legiados. Esta mediic estab destinada a favorecer el 
c:' cimiento de los depésitos en cuenta corriente y a fa 
cilitar la circulacién de billetes, pero su éxito fue 
sélo parcial. 6. Se dieron también otras disposiciones 
destinadas a regular el funcionami mto de los bancos: 
estos debian ser sooiedades anénimas, sus acciones de- 
bfan tener un valor nominal de 2.000 reales, los bille­
tes no podfan exceder ciertas denomincciones méxima y 
minima (4.000 y 00 reales), su fundacién habia de ser 
aprobada por cccreto, les^quedaban prohibidos los prés-
tamos con rantla de sus propias acciones, se régu­
lât n estrictamente sus préstamos al Tesoro, se les- 
obligaba a publicar su balance mensuel en la Gaceta- 
de Madrid, se limitaba la distribucién de sus benefi 
cios para forzar la creacién de un fonde de réserva, 
etc.
La Ley de Sooiedades de Crédite trataba. de regu 
1er y aprobar los proyectos de bancos de inversién - 
que proliforaron a partir de 1855 ” tiempo que pri­
vate a estos bancos del derecho a ci , billetes.El 
5 de Julio de 1855 y recién comenzada la .iscusién - 
sobre la Ley de Bancos de Emisién se leyé en  ^ s Cor 
tes una proposicién para la creacién de una institu­
cién bancaria que recibirla el nombre de Caja General 
de Crédito Pàblico en Espaha. El origen de esta pro­
puesta era una peticién dirigida al Ministro de Hacien 
da el 20 de Marzo del mismo aho por el Vizconde de - 
Kervegen, diputado de la Asamblea francesa y por un- 
cierto M. Millaud, Director de la Banque Inmobilière 
de Parls^^^para establecer en Espaha un banco con un 
capital de 200 millones de pesetas. Es interesante s£ 
halar que el proyecto inclula el derecho de emisién- 
para la nueva inst itucién, lo cual era una amenaza d_i 
recta para el privilégie de que disfrutaba el Banco - 
Espahol de San Fernando, ya que la Caja iba a ser ea­
table cida en Madrid. La Caja intenté ganarse a las - 
utoridades espaholas ofreciendo dedicar un millén de 
rc les (250.000 pesetas) anuales para la adquisicién 
de deuda pdblica espahola, y aceptar también deuda pd 
blica en pago de parte de sus acciones.
Se nombré una Comisién Parlammtaria para estudiar 
el proyecto, y la Comisién introdujo una propuesta de 
reforma el 16 de Octubre de 1855. El nuevo proyecto - 
cambiaba el norbre del nuevo banco a Caja General de 
Crédito y sim>li:icaba el proyecto anterior. La modi- 
ficacién més importante era que, en lugar de comprar - 
deuda pdblica a largo plazo, 1- Caja se comprometla
a hacer préstanos a corto plazo al Tesoro con un in­
terés del 4 por 100 y con la garantir de loa ingresos 
presuime.^tarios clausula concediendo el derecho
de emisién suhsistié, lo cual contradecia abiertamen- 
te el proyecto de Ley de Bancos de Emisién que se ha­
bia introducido c aemanas antes y que, como hemos - 
visto, prohibia més de banco de emisién por plaza.
La cladsula sobre el derecho de emisién hacia muy 
vulnerable el proyecto, que fue a" -o por los pro­
pios miembros de la Comisién dos sema.., después de ha 
ber sido sometido a las Cortes. Los dos miembros de la 
Comisién que disintieron expresaron sus votos perticu__ 
thrres por escrito, y en ellos podian apreciarse inte- 
resantes discrepancies. Uno de ellos estaba dispuesto 
a apoyar el proyecto con tal de que la nueva compahia 
depositara una fuerte garantie antes de iniciar sus - 
operaciones y de que renunciara a sus pretensiones de 
actuar como banco de emisor. Es de suponer que estas 
limitaciones eran ya més que suficientes para hacer a 
los sehores Kervegen y Millaud renunciar a sus proye£ 
tos de fundar un banco en Espaha. Pero el otro disiden 
te, después de una acerba critica de la institucién 
nropuesta y de invocar, como era ya casi ritual, las 
"catéstrofes de I846, 1847 y I848", pedia que se re- 
chazara sin més el proyecto.
El nombre del autor de este éltimo voto particu­
le r era Antolin de Udaeta que, como se supo un par de 
mesesmés tarde, iba a entrai como socio con otros ban- 
queros en una nueva institue lén de crédito que se lla­
mé Sociedad Espahola Merc?m'il e Industrial, organiza-
ia bajo la iniciativa de la sucursal francesa de la Ca 
102sa Rothschild. Los pronotores de la Caja General de 
crédite retireron su peticién en vista de lo poco pro­
mets doras que : p' ’Qclan las perspectives.
El 24 de Diciembre de 1855, se-volvi6 a ptresen- 
tar un proyecto, esta vez por el propio Ministro de- 
Hacienda, senor Bruil. Su objetivo inmediato era auto­
rizar a los hermanos Emile e Isaac Péreire directores 
del Crédit Mobilier francés, para que establecieran - 
una "sociedad anénima de crédito pdblico industrial y 
cornercial" an Madrid. El proyecto trataba también de 
estableoer un marco legal general como "base a la or- 
ganizacién del crédito m e r c a n t i l " P o r  primera vez 
en las Cortes se proponla una "ley general" de "soci£ 
dades de crédito, cuya Indole y condiciones las aseme 
jan bastante a los Bancos de circulacién y deben por 
lo mismo ser objeto de una ley". El mensaje a las Cor­
tes que el Ministro adjunté al proyecto hace suponer 
que habla habido bastante discusién entre los funcio- 
narios espaholes y los représentantes de los Péreire
en Madrid (Alexandre Bixio y Eugène Péreire) antes de
105someterse a las Cartes sus propuestas. También se 
desprende de este texte que a Bruil le agradaba, in­
cluse quizé le halagaba, la perspective de tener a 
unos banqueros internacionales tan conocidos y opmlen 
tos como los Péreire actuando en Espaha, El texte su­
brayé aprobatoriamente el hecho de que la propuesta de 
los Péreire no exigla el tan traldo y llevado derecho 
de emisién que otros empresarios requerlan.
El texte en proyecto era muy oorto e iba acompa- 
hado de un apéndice que contenia los estatutos del nue_
vo banco. La Comisién présenté a las Cortes una versién
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modificaba del proyecto el 7 de Enero de 1856. Este 
nuevo texte inclula los estatutos en el cuerpo del pr£ 
yecto, con lo cual los hacia aplicables a todas las s£ 
ciedades de crédito que se creasen en el future; su ar 
tlculo final contenia la concesién particular a los Pé 
reire. La Comisién,compuesta principalmente por propre 
sistas, aproveché esta oportunidad para critioar la
"severs Ley de Sooiedades Anénimas de 1848 y su aiSn 
més severo reglamento" en el preémbulo del proyecto.
Pero la rivalidad entre los miembros més sefîa-
lados de las finanzas francesas desbordaba los Piri-
neos, y asi, el mismo dla en que el proyecto de con-
cesién a los Péreire fue sometido a la legislature -
espahola, los Rothschild de Paris realizaron una astu
ta maniobra en las propias Cortes. La rivalidad entre
los hermanos Péreire y James Rothschild habia venido
107incubéndose durante unos cinco ahos y encontré un 
campo abonado en la jungla de la finanza y los ferr£ 
carriles espaholes. Los Rothschild habian tenido una 
sucursal en Espaha (Weisweiller y Bauer) durante mu­
chos ahos, alrededor de la cual, en los éltimos meses 
de 1855, habian organizado a un grupo de banqueros 
madrilehos con buenas relaciones politicas para apro 
vechar el nuevo ambiante capitaliste que la revolucién 
de 1854 y sus seeuelas habian 0reado. Su propésito era 
organizar una compahia de crédito paralela a la de los 
Péreire, pero con la tipica mono izquierda de los Roths 
child y con la intencién de aventajar a sus rivales 
espaholes, este paradigme de casas de banca Internaolo 
nales se calificaba a si mismo de "esenciaimente espa­
hola". Asi es como los fundadores se définieron en su 
peticién a las Cprtes, que concluyeron afirmando untu£ 
samente que la institucién "si por ser esencialmente 
nacional no merece ni pretende privilégie alguno, tiene 
sin embargo por todos conceptos no menos derechos que 
otras a la benevolencia y proteccién del Cuerpo legis-
1 />nO
lativo y del Gobierno".
El Ministro de Hacienda quedé sin duda impresionado 
ante esta muestra de humildad y patriotisme, ya que en­
vié un mensaje a la Comisién expresando su satisfaocién 
en vista de la propuesta redactada por estas '‘respeta- 
bles casas espaholas". La Comisién quedé también impre-
sionada, y  manifesté poco después que "si antes hizo
grata acogida a extranjeros, a quienes convida la fe-
racidad de nuestro suelo /sic/ y la fijeza de nuestras
instituciones /sic/ para acometer empresas industriales,
no es menos grato y placentero el deber que hoy cumple
la' Comisién, tratândose de una compahia nacional que
emprende esforzada el camino abierto en los tiempoo m©
dernos para llevar a cabo trabajos estimados imposibles
109por nuestros antepasados", Tras someterse el proyec­
to de Rothschild a la sesién plenaria de las Cortes pa- 
sé a la Comisién, que présenté un proyecto inspirado en 
él, el 15 de Enero de 1856.
Desbrozada asi la senda financière hacia Espaha, 
otros banqueros franceses se adentraron por ella tam­
bién. Alfred Prost y sus asociados habian sometido un 
plan de una Compahia General de Crédito Espahol el 9 
de Noviembre de 1855;^^^la Comisién lo hizo pdblico 
como proyecto a las Cortes el 12 de Enero de 1856.Apar 
te de la palabra "espahol" exhibida prominentemente en 
su razén social, la empresa de Prost no pretendia tener 
origen ibérico. Su dnica concesién al sentimiento nacio, 
nal local era la inclusién de una claiisula por la cual 
el Présidente del Consejo de Administracién y la mitad 
de sus miembros habian de ser espaholes.
La discusién del proyecto general (cuyo articulo 
final contenia la concesién al banco de los Péreire) 
empezé el 15 de Enero. El problems del crédito y la f ±  
nanza no estaba entre los temas de discusién preferidos 
por los diputados, a pesar de que habia cuatro banque­
ros entre los 28l miembros de la Cdmara.^^^ Ademés se 
hahlaban ya cerca del punto de saturacién sobre el tema, 
después de haber discutido y aprobado recientemente la 
Ley de Bancos de Emisién. Como dijo uno de los diputados 
lisa y llanamente "esta discusién es un poco pesada y
y veo que la Cémara esté abandonada y que no bay inte
rés de ninguna especie cuando se presentan asuntos de
112esta naturaleza en este sitio y en esta situacién".
Por ahadidura, nadie estaba totalmente en contra del 
proyecto; todo el mundo estaba de acuerdo en que en 
Espaha escaseaba el capital y en que los bancos eran 
necesarios. Sin embargo, el ala izquierda de las Cor­
tes, en su mayorla adeptes entusiastas de Adam Smith 
en euestiones econémicas, encontraban que el proyecto 
era demasiado restrictive, en tanto que el ala derecha 
querla més control sobre los bancos y desconfiaba de 
los capitalistas extranjeros, es decir, encontraba que 
el proyecto era demasiado liberal. A pesar de ello,sé­
lo una pequeha minorla tomé parte en la discusién. El 
argumente favorite de los consarvadores era, como de 
costumbre, que la demasiada libertad y competencia ha­
bla sido la causa de la crisis de 1847-48; los demécra 
tas contestaban que læ crisis no eran un obstéculo al 
progre80 econémico, como se podla ver on los Estados 
Unidos, mientras que la estabilidad perfects era fre- 
cuentemente correlative con el estancamiento, como ocu 
rrla en Marruecos.^^^ Ambas partes estaban de acuerdo 
en que los efectos de la Ley de Sooiedades por Accio­
nes de 1848 hablan sido fatales para el progress indu_s 
trial.
El ataque més fuerte y coherente contra el proye£ 
to lo hizo el diputado moderado Avecilla, que denuncié 
una cladsula que habla pasado de los estatutos del Gré 
dit Mobilier francés a los de su homénimo espahol y de 
ahl al proyecto. Esta claiisula se referla a la emisién 
por las sooiedades de crédito de obligaciones a corto 
plazo, con interés, y pagaderas al portador. Estas obli 
gacione8 a corto plazo (menos de un aho) hablan sido 
concebidas por los Péreire al redactar los estatutos 
del Crédit Mobilier como una adicién a la oferta mo-
netaria y como \m instrumente para la movilizacién del 
115capital, pero en sus négociaciones con el Gobierno 
francés hablan tenido que aceptar que se introdujera 
una limitacién cuantitativa en los estatutos del Cré­
dit Mobilier, que anulaba virtualmente la utilizacién 
de- estas obligaciones: la suma de las obligaciones a 
corto plazo en circulacién,mâs los depésitos en ouen- 
ta corriente, no podlan exceder del duplo del capital 
desembolsado. Al aumentar las cuentas corrientes de 
los clientes industriales del Crédit Mobilier, el vo­
lumen autorizado de obligaciones decrecié correlativa- 
mente y pronto hubieron de ser abandonadas. El articu­
le 7 del proyecto de Ley sobre Sooiedades de Crédite 
inclula no sélo las obligaciones a corto plazo, sino 
también la limitacién cuantitativa que el Gobierno fran 
cés habla impuesto al Crédit Mobilier.
Avecilla afirmaba que estas obligaciones circula- 
rlan como billetes de banco, lo cual résulté més tarde 
ser verdad. ^Qué razén habla entonces, preguntaba, para 
tener una ley especial de bancos de emisién que sometla 
a estas instituciones a reglas bastantes severas, cuando 
el derecho de emisién se extendla también en la préctica 
a las sooiedades de crédito? Figuerola, que era miembro 
de la comisién redactors y que doce ahos més tarde como 
Ivlinistro de Hacienda de un Gobierno revolucionario pre­
sent aria un proyecto favoreciendo la libertad total de 
e m i s i é n , a r g u m e n t é  que las obligaciones a corto pla­
zo diferlan de los billetes en que no eran convertibles 
a la vista y, por tanto, que no se podlan presenter para 
su pago todas al miémo tiempo* Esto evitaba los peligros 
de un pénico repentino y hacia innecesarias las precau-
ciones que se tomaban en cuanto a la emisién de billetes.
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El articule se aprobé sin dificultad, pero més 
tarde se convintié, como se veré, en objeto de apasionada 
controversia en los medios financières. En realidad, el
articule 7 daba un derecho virtual de emisién a las 
sooiedades de crédito que no actuaran como bancos in 
dustriales. El caso del Crédit Mobilier francés demons 
tré que para un banco con una numerosa clientela indu£ 
trial, la limitacién cuantitativa introducida en sus - 
estatutos exclula al uso de las obligaciones a corto - 
plazo. La experiencia espahola iba a demostrar;que las 
grandes sooiedades de crédite, como el Crédito Mobilia 
rio Espahol o la Sociedad Espahola Mercantil e Industrial, 
no emitieron obligaciones a corto plazo (aunque debe ad- 
mitirse que es diflcil saber hasta qué punto se debié 
esto al hecho de estar establecidas en Madrid y, por 
tanto, baje el ojo vigilante del Banco de Espaha, més 
que a limitaciones puramente légales); pero habla nume- 
rosas compahlas de crédito, establecidas en ciudades don 
de la promocién industrial era imposible, que dedicaron 
su actividad al descuento de letras y a los préstamos a 
oorto plazo y que utilizaron las obligaciones exactamente 
como cualquier banco comercial de la época utilizaba los 
billetes.
118En el éltimo dla de la discusién se introdujeron 
en el proyecto una serie de modificaciones. El articule 
final que contenia la concesién particular a los Péreire 
se suprimié al decidirse que esta concesién debla hacer- 
se por ley separada como la de los Rothschild y la,de^^ 
Prost. En su lugar, se introdujo una claiisula que requ£ 
rla un depésito previo de todos los organizadores que de 
searan establecer una sociedad de crédito, como garantis 
de su intencién. El proyecto y las très concesiones indi 
viduales se aprobaron por las Cortes el I8 de Enero. Es 
interesante sehalar que los nombres definitives de dos 
de las compahlas les fueron dados por el diputado Santa 
Cruz, que sugirié que para hacerlas més fécilmente iden- 
tificables se llamara al banco de los Péreire, Sociedad 
General de Crédito Mobiliario Espahol (en lugar de Socie_ 
dad General de Crédito, como decia el proyecto), y al
banco de Prost, Compahia General de Crédito en Espaha 
(en lugar de Compahia General de Crédito Espahol). El 
banco de Rothschild, aprobado por las Cortes como Corn 
pahla General de Comercio e Industrie de Espaha, fue 
misteriosamente rebautizado como Sociedad Espahola Mer 
cantil e Industrial al publicarse la Ley. Estas cuatro 
leyes (la de Sooiedades de Crédito més las très conce­
siones particulares) junto con la Ley de Bancos de Emi 
sién, fueron firmadas por la Reina el 28 de Enero y se 
publicaron en la Gaceta al dla siguiente.^^^
La versién definitive de la Ley de Sooiedades de 
Crédito, les permitia una extensa gama de actividades, 
desde préstamos al Gobierno y recaudacién de impuestos, 
hasta promocién industrial y operaciones de banca corner 
cial. Podlan empezar a operar con un mlnimo de capital 
desembolsado del 10 por 100 del total autorizado. Podlan 
también emitir obligaciones hasta el quintuple en caso 
contrario. Una sociedad de crédito podla ser autorizada 
por Decreto o por Ley aprobada en Cortes. Las socieda- 
des de crédito tenian que enviar mensualmente una copia 
de su balance al Ministerio de Hacienda para que éste lo 
publicase en la Gaceta; el Gobierno tenla derecho de in_s 
peccién en todo moment o y circunstancia. Por dltimo, 
las sooiedades en proyecto deblan depositar el 100 por 
100 del valor de la primera emisién de acciones al hacer 
su peticién al Gobierno, para demostrar la seriedad de 
sus intenciones.
En resumen, la Ley refieja el estado de énimo con­
tradictorio de los legisladores espaholes, indécisos en 
tre su deseo de faciliter el desarrollo econémico a tra 
vés del cémodo (al menos inicialmente) método de la mul 
tiplicacién del crédito y el mieio a convertirse en apr£n 
dices de brujo al conjurar instrumentos financières cuyo 
mécanisme no entendlan suficientemente. Esta aotit$d con-
tradiotoria se refieja en la enorme latitud que se dio 
a los campos de actividad permitidos, que inclulan un 
Virtual derecho de emisldn (que tanto se habla temido 
al estudiarse el proyecto de Kervegen y Mlllaud), mien­
tras se introducla la claaisula del dep6sito del 10 por 
100 y se otorgaban amplisimos poderes de control al Go- 
bierno, lo cual implicaba una gran desconfianza#
X
NOTAS AL CAPITULO II
1. Cf. Elliott^ Imperial Spain, Cap. V, nos. 3, 4 y 
Cap. VIII, no. 1; y las cifras de Vicens en su 
Manual, p. 348.
2. Cf. Hamilton, "The Decline of Spain"; Elliot, "The 
Decline of Spain"; tambiln Elliot^ Imperial Spain, 
passim; Vicens, Manual, parte IV, passim; y Hamil­
ton, War and Prices, passim.
3* Estos tres ültimos pdrrafos estdn inspirados prin 
cipalmente en Herr, Eighteenth - Century Revolution, 
parte I; Vicens, Manual, parte V; y Vilar, La Ca­
talogne , vol. III.
4. Cf. Hamilton,"War and Inflation", "The Foundation 
of the Bank of Spain", "The fir6t Twenty Years", 
"Spanish Banking Schemes", "Plans for a National 
Bank", y War and Prices. Pueden verse conclusiones 
mds générales sobre estos puntos en Cameron, Banking 
in the Early Stages, y Goldsmith, Financial Struc­
ture and Development.
5. Tortella, "El Banco de Espafia"; Sold Villalonga,
La Deuda pdblica.
6. Para mds detalles ver Hamilton, "War and Inflation", 
pp. 38-41.
7. Hamilton, ibid., p. 56.
La cddula fundacional del Banco de San Carlos no men- 
cioneba billetes, of. Hamilton, "The First Twenty 
Years"; las cifras del balance del Banco pueden ver­
se en Santilldn, Memoria sobre los Bancos, I, pp. 
73-6.
9. Santilldn, ibid., pp. 98-100.
10. Sobre la traumdtica transicidn del siglo XVIII 
al XIX, ver Vioens, Manual, Gap. 41, y Artola,
Los origenes. Vol. I, y La Espafia de Fernando VII, 
passim. Lo major sobre el perfodo es el reciente 
libro de Fontana, La quiebra de la monargula abso- 
luta, excelente pero restringido a los afLos 1814- 
20.
11. Santilldn, ibid., pp. 102-4; Artola, La Espafla de 
Fernando VII, Cap. VII.
12. Manual, p. 555. Sobre los orlgenes de la deuda pâ- 
blica, Fontana, La quiebra, esp. Cap. 2.
13. Sold Villalonga, Caps. II, III; Tallada, Caps. I- 
XII; Vicens, Manual. Cap. 47; Cameron, France and 
Europe, Cap. XIII, nos. 1, 2; ver tambldn mds aba 
jo. Cap. VII.
14. Vicens, Manual. Cap. 42; Anes, "La agriculture es- 
pafîola".
15. Santilldn, Memoria sobre los Bancos, I, p. 111.
16. Ver Rivas, Ballesteros.
17. Santilldn, ibid., p. 128.
18. Primera Junta General del Banco EspaKol de San Fer­
nando, de los aflos 1830, 1831 y 1832, celebrada en 
su propio establecimiento en is de Febrero de 1833 
(Madrid: por D. E. Aguado, Impresor de Cdmara de
S.M. y de su Real Casa, 1833)> pp. 53-4.
19. Santilldn, a quien se debe la vuelta a la publicaôidn 
del balance anual, critica agudamente este "misterio", 
Santilldn, Ibid., I, p. 164. Porc el hecho es que 
estuvo vigente casi veinte aflos.
20. ABE, Intervencidn, Leg. 3013. Ver tambidn ABE, Se- 
cretarla. Leg. 1572.
X
21. Memoria sobre los Bancos, I, p. 212. Otros testi-
monios contempordneos confirman lo exiguo del apo-
yo que el Banco de San Fernando prestaba a la in-
dustria y el comercio particulares. Asi, Pita Pi-
zarro nos dice, hablândonos del Banco, que "esté
muy lejos su actual organizacidn de bastar para dar 
el impulse que es posible a los diferentes ramos de 
la riqueza nacional". Pita Pizarro, Examen econdmico,
p. 471.
22. El Banco publicaba, en lugar de balances, una cuen- 
ta de pérdidas y ganancias en las memories anuales 
(en eso no habia misterio). Las cifras estdn reco- 
gidas en Santilldn, Memoria sobre los Bancos, I, pp. 
234-5;
23. Zumalacdrregui, pp. 26-7. Ya se hablan hecho planes 
para crear un banco de desarrollo bajo auspicios del 
Gobierno en I84I. Cf. ABE, Secretaria, Leg. 1572.
24. Vease, por ejemplo, Galvarriato, pp. 45-7; Santilldn, 
Memoria sobre los Bancos, I, pp. 237-58.
25. T. II, pp. 16-7.
26. Para estas cifras. Cf. Santilldn, ibid., T. I, pp.
221 y 240. La parsimoniosa polftica emisera del Ban­
co de San Fernando hasta 1844 le hace decir a Santi­
lldn que "con seme jante exceso de prudencia permane- 
cfa indefinidamente estacionario, sin ofrecer el mds 
ligero indicio de que aspirase al desarrollo que a 
dl mismo y al pafs interesaba". T. I, p. 223. Itéli- 
cas mlas.
27. Zumalacdrregui, pp. 167-80.
28. Duodécima Junta general de Accionistas del Banco Es- 
paflol de San Fernando, celebrada en is de Marzo de 
1844 (Madrid: Imprenta y Fundici6n de D. Eusebio 
Aguado, 1845); p. 34.
29. Santilldn, Memoria sobre los Bancos, I, p. 249, nota. 
Sobre ser Salamanca ese directive, ver Zumalacdrregui, 
p. 206, n. 352. No se atribuyan estos episodios a la 
intemperancia hispdnica. Sobre rivalidades parecidas 
en otros paises, ver Cameron, France and Europe, p, 
124, y Munro, pp. 50-61.
30. Santilldn, ibid., pp. 265-9.
31. Algo parecido hizo en Barcelona durante la crisis de 
1866, Cf. Vicens, Industrials, p. 88.
32. Santilldn, ibid., pp. 279-81, 297; Campo y Bona, pp. 
136-7.
33. Banco de la Unidn, Memoria, 1847. en BNM.
34. Sobre Remisa ver Vicens, Industrials, donde tambidn 
pueden encontrarse algunas referencias a Safont.
35. Banco de Fomente y Ultramar, Memoria de la Junta Ll- 
quLdadora, en BNM.
36. Caja de Descuentos Maritimes, Sociedad Andnlma Mercan- 
til, en BNM.
37. Cabana, La Banca a Catalunya, Cap. II.
38. Cf. Cabana, ibid., Sardd y Beltrdn, Els problèmes.
39. Vicens, Industrials, pp. 367-9; Banco de Barcelona, 
Quincuagdsimo aniversario, Ap. 2, pp. 101-12; tambidn 
Canosa, pp. 29-30, y Tallada, pp. 229-31.
40. Vicens, Industrials, p. 75.
41. Banco de Barcelona, ibid., p. 29.
42. Cf. CLE, XLIII (primer trimestre, 1848), pp. 51-4, 
100-9.
43. Cameron, France and Europe, pp. 34-5.
44. El principle del octroi daba al rey el derecho exclu­
sive de autorizar sociedades por acciones, y prevale- 
cid en las monarqufas absolutas. Segdn el Cddigo de 
Comercio espafiol de 1829, la aprobacidn del Tribunal 
de Comercio de la provincia bastaba para la constitu- 
ci6n de una sociedad andnima, a menos que data disfru- 
tase de un privilégié, en cuyo case necesitaba aproba- 
cidn real. Las comanditaa por acciones requerIan tan
solo escritura notarial. Para mds details, Tortella,
"El principle de responsabilidad limitada".
45. Clapham, Bank of England, II, p. 183.
46. Viôens, Industrials, p. 233; tambidn Carr, Spain, p.
200, que da la fecha equivocada.
49. Vicens, Industrials, pp. 50-8, esp. n. 28; e Izard, 
pp. 47-51, 334-5;
50. Vease mds abajo. Cap. III.
51. ABE, Secretaria, Leg, 1572.
52. Fontana, "La Vieja Bolsa'^ C/.p. I.
53. Sold Villalonga, La Deuda pdblica, pp. 26-7; Tallada,
Caps. V y VII.
54. Ver mds abajo. Cap. V.
55. AHN, Hacienda, Leg. 426. Ver apdndices sobre circulacidn
de los bancos de emisidn. \
56. AHN, Ibid. ^
57. AHN, Hacienda, Leg. 427, La fecha del plan francds pre- 
sentado por el banquero y politico M.A. Berryer, es de 
1 Octubre 1853. La fecha de los proyectos espafLoles no
queda clara en los document os, pero corresponde a fines \
de 1853 0 principles de 1854.
58. Banco de Barcelona, Quincuagdsimo aniversario; AHN, Ha­
cienda, Leg. 428.
X
59. AHN, Hacienda, Leg. 426,
60. AHN, Hacienda, Leg. 427.
61. Bravo Murillo, Op&sculoe, V, pp. 42-3.
62. Ibid., p. 315.
63. Juan Bravo Murillo fue Ministre de Hacienda en el 
Gobiemo Narvdez, y Primer Ministre a principles de 
1851.
64. France and Europe, p. 406 (en la versidn espafiola, p. 
370).
65. Bravo Murillo, Opdsculos, V, p. 317.
66. Tallada, p. 116.
67. Piernas Hurtado, citado por Sold Villalonga en la Deu­
da pdblica, p. 33.
68. Of. Sociedad Libre de Economia Polftica de Madrid, 
Sesiones celebradas en 7. 18 y 27 de Mayo y 2 de Ju- 
nio de 1863 para diacutir y examiner los obstdculos 
que se oponen a la reapertura de las Boisas extranje- 
ras para los valores de crddito de EspaHa y los medios 
mds a propdsito para conseguirlo. (Madrid, 1863), en 
BNM, v/Caja 2545-43.
69. Bravo Murillo, Opdsculos, V, p. 317. Véanse las quejas 
de In Sociedad Libre de la Economie Politica, ibid.;
y GCH, X, p. 451 (16 Julio 1865).
70. Como refie je su declaracidn £^ 1 Gabinete de Agosto de 
1849, reproducido en sus Opd^culos, V, pp. 46-55.
71. Cuenta Santilldn que Bravo mirillo le reprendid en 
privado por penser solamentt en los intereses del Ban­
co en vez de hacerlo tambidn en los del Tesoro. Memo­
ria sobre los Bancos, II, p.Vl, n. 1.
72. Sobre la Caisse ver Priouret, La Caisse. Sobre la 
Caja, Sdnchez-Albornoz, "La crisis de 1866 en Ma­
drid" .
73. Marx y Engels, Revo lu ci 6n en Espafla.
74. Kieman, p. 53.
75. Kieman, pp. 115-8, 196-8.
76. Kiernan, pp. 140-6; Vicens, Manual, pp. 560-75; Anes, 
"La agriculture espafîola", pp. 247-56.
77. A pesar de sus inconvenientes, la Ley Madoz fue con- 
siderada como una victoria de dpoca por parte de los 
progresistas sobre la reaccidn, que, encabezada por 
la propi? reina, prepard toda clase conspiraciones 
para impedir su aprobaci6n. La reina tuvo que acabar 
refrendândola bajo la amenaza de révoluci6n que le 
hacia el Primer Ministre si le ponia el veto. Kieman, 
ibid.
78. Cf. Arts. 19, 20. La exencidn arancelaria, en especial, 
era un golpe muy dure para los industriales nacionales 
porque les privaba de la posib]^ demanda derivada de 
la construccidn ferroviaria.
79. Santilldn, Memoria sobre los Bancos, II, pp. 62-3; 
idem. Memoriae, II, p. 247.
80. Ver Apéndice II, "Balances sectorizados del Banco de 
Espafla", en Banco de Espafla, Ensayos.
81. Antolin de Udaeta, miembro del Consejo de Administra- 
ci6n del Banco de San Fernando del I85I al I856 y des- 
puds del Banco de Espafla, confirmé en un discurso en 
las Cortes la escasez de billetes de banco durante el 
periodo 1852-55: DSCC, p. 6051 (8 Enero 1856).
82. El Banco de Cddlzj por ejemplo, atribuyé su decisién 
de no suscribir un emprdstito del Gobierno a princi- 
pios de 1855 a las "extraordinarias operaciones en 
cereales, aceites, etc., que con motive de la guerra
de Oriente se hacen en el dia... y que han aumentado 
de tal modo el pedido de numerario para el interior 
del pals que los reoursos que antes bastaban para unas 
sémanas dificilmente aloanzan ahora para un dla"• OR 
al MdeH, 26 Enero 1855, AHN, Hacienda, Leg. 427.
83. AHN, Hacienda, Leg. 427. Se encuentra en él un paquets 
con el tltulo "Expédiantes relatives a peticiones de 
fundaci6n de Bancos de emisién y descuento en Màlaga,
Santander y Jerez de la Frontera", que s6lo contiens 
la copia de una Orden Ministerial fechada en 20 de Ju- 
nio ordenando que los papeles recibidos dos anos antes 
relatives a la peticién para la creacién de un banco 
en Santander se envien a los herederos de su promoter, 
el difunto Antonio Gutierrez Solana.El demécrata Mar­
qués de Albaida, diputado por Santander en las Certes, 
también se refirié a las peticiones y a su amistad con 
Gutierrez Solana, DSCC, p. 5.992. La Memoria del Banco 
de Jerez de la Frontera de 1 Marzo 1861 hace una refe­
renda a las"gestiones que por espacio de algunos anos
se hicieron", y que, finalmente, produjeron la aproba- ^
ci6n del Banco en Octubre de 1859. ;
84. DSCC, pp. 6162-63.
85. Sobre la escasa fiabilidad de Espartero, vease Kfeman,
p. 13 y passim; Carr, Spain, pp. 221, 251-5. Sobre sus /
prornesas al BESF, ver Santilldn, Memoria sobre los Ban- i
C O S . II, p. 63. ^
V
86. Santilldn, ibid., pp. 63-4. ^
87. DSCC. VI, Apéndice 2 a l  no. 182. \
88. Santilldn, Memoria sobre los Bancos. II, p. 63.
89. DSCC. VII, Apéndice 21 al no. 208; ibid.. p. 4865. '
90. DSCC, VIII, Apéndice 3 al no. 240 y IX, Apéndice linico 
al no. 248; ibid., pp. 5987-98.
91. En 1858, el CR del Banco de Valladolid (pueet0 équi­
valente al de Gobernador en el Banco de Espafla) ga- 
naba 26.000 reales. Ver CR del Banco de Valladolid al 
MdeH, 2 Diciembfe 1858, AHN, Hacienda, Leg. 428. El 
discurso de Gaminde esté en DSCC, pp. 6049-53.
92. DSCC, pp. 6057, 6049-50 y 6052.
93. DSCC, pp. 6048-68.
94. DSCC, X, Apéndice 2 al no. 285.
95. DSCC, pp. 6161-73, 6185-6202.
96. ÇLE,LXVII, pp. 93-6.
97. Art1cul0 4, pdrrafo primer0.
98. Vease, por ejemplo, DSCC, p. 6169.
99. As! ocurrié, por ejemplo, cuando se hicieron peticipnes 
para crear bancos de emisién en Murcia (I864), LogroBo 
(1865) y Almerfa (1866). Ver AHN, Hacienda, Legs. 436, 
438 y 439, respectivamente.
100. DSCC,p. 4183. No queda ninguna huella de esta peticién 
entre los papeles del MdeH. Ver AHN, Hacienda, Legs.
426 y 427.
101. DSCC, VIII, Apéndice 3 al no. 231. La razén més probable
del cambio es que la Caja de Bepésitos y la Ley de Desa-
mortizacién de 1855 pareclan suficientes para resolver 
el problems de la deuda piiblica a largo plazo, ml entras 
que de la deuda flotante sélo estaba encargado el BdeE, 
cuyas relaciones con el Gobiemo eran aün inciertas.
102. DSCC, VIII, Apéndice linico al no, 234, pp. 1-2. Ibid.,
X, Apéndice 2 al no. 283, p. 2. Ver también CLE, LXVII,
p. 100. Sobre la SEMi, ver més adelante.
103. DSCC, p. 6261-62.
104. DSCC, X, Apéndice 1 al no. 274.
105. Se enviaron poderes de representacién a las Cortes,
DSCC, p. 5973 (Eugène era el hijo mayor de Isaac Pë- 
relre). Por desgracia, no queda huella de estas dis­
cus i one s entre los papeles del MdeH, Cf. AHN, Hacien&a, 
Leg. 427.
106. DSCC, X, Apéndice 1 al no. 282.
107. Cameron, France and Europe, pp. 134-44.
108. DSCC, X, Apéndice 2 al no. 282, pp. 1-2. Entre los
firmantes de la propuesta estaban Sevillano, Collado, 
Udaeta, Moreno, Urquijo, Gaviria, y naturaimente, Da­
niel Weisweiller, todos ellos banqueros madrilefios bien 
conocidos. Los tres primeros eran también diputados en 
Certes; Sevillano y Collado habian sido ministres de 
Hacienda sucesivamente pocos me ses antes. El poder real 
estaba en manos de Weisweiller como représentante de 
Rothschild. Ver Cameron, France and Europe, pp. 167-8
y Sénchez-Albornoz, "La crisis de 1866 en Madrid", pp. 
20-1.
109. DSCC, X, Apéndice dnico al no. 289.
110. DSCC, p. 4995. Estaba firmado por L.A. Piquére de la
Boulloy.
111. Kiernan, p. 107.
112. DSCC, p. 6261.
113. Este argumente fue utilizado por el Marqués de Albaida, 
DSCC, p. 6210.
114. Ver, por ejemplo, DSCC, pp. 6213, 6238, 6253, 6257, 6260.
115. Cameron, France and Europe, p. 138; ver también pp. 140 
y 145.
116. CLE, C, pp. 699-902 y CII, pp. 650-4.
117. Ver la discusién y aprobaci6n en DSCC, pp. 6237-45.
118. DSCC, pp. 6249-65.
119. CLE, LXVII, pp. 93-103.
Las consecuencias que tuvieron las leyes banc?- 
rias fie 1856, de corte relativamente liberal, muestian 
que la economla espafîola se encontraba aprisiouada por 
la legislaoidn restrictive de 1848.
La Figura VII-1 y el Cuadro I-l re­
fis jan el alza en el ndmero de sociedades andnzmas de - 
crédite que tuvo lugar en el decenio siguiente a I856. 
Las cifras correspondientes a este decenio son especial 
mente dignas de confianza. En efeco- la legislacidn de 
1856, en combinaci6n con la Ley de Sociedades por Accio 
nes de 1848 y su Reglamento, establecla una se le de f£r 
malidades (aprobacién del proyecto por Decreto, aproba- 
cién de los estatutos por Real Orden, constitucién tem­
poral, constitucién definitive tras una inspeccién in - 
situ por un inspector del Gobierno). Algunas de estas - 
formalidades se suprimlan en ocasiones, pero no hay du- 
da de que especialmente la primera, el Decreto aproban^ 
do el proyecto inicial, no podia omitirse nunca y queda 
ba registrado en la Coleccién Legislative de Espafîa, al 
menos de 1856 a 1869. En este afîo se aprobé una Ley dan 
do libertad para la creacién de sociedades anénimas y a 
partir de entonces tenemos que recuirir a la Gaceta de- 
Madrid (donde habian de publicarse los estatutos de to­
da s las compafîlas recien creadas) para obtener informa- 
cl6n sobre la fundacién de bancos.
Para que nuestra confianza en la lista as! confeo- 
cionada sea total, no sélo debemos conocer los bancos - 
creados, sino también los disueltos. Este segundo punto 
es mucho més diflcil de registrar, ya que las disolucip 
nes no se refiejaban siempre en medidas légales. Esta - 
deficiencia la podemos suplir con la informacién que nos 
ofrecen periédicos como la Gaceta de Madrid o la Gaceta 
de los 0aminos de Hierro, pero queda siempre la duda de 
que algunas de las Instituciones incluldas en nuestra - 
lista como existantes hubieran dejado de funcionar, es-
pecialmente tras 1866• El Anuarlo Estadlstico de Espana 
y la Gaceta de Madrid, estudiados con detenimiento, pro, 
porcionan una ayuda considerable a este respecte por lo 
tocante a los afLos 1856-67. Los cinco primeros voldmenes 
del Anuarlo dan listas casi anuales de los bancos de e m l  
si6n y de las Sociedades de crédite existantes para los 
afîos 1859-67. Este proporciona ya un contraste a la lis­
ta confeccionada a partir de la Coleccién Legislativa.
Ademés, la Gaceta de Madrid publies trimestraiments 
desde 1865 a I868, listas detalladas de las sociedades - 
de crédite en funcionemiento, con mencién especlfica de 
las quebradas 0 en liquidacién junto con las cifras de - 
los balances respectives.^ Estas listas y cifras se ob- 
tuvieron a partir de los informes enviados al Mlnisterio 
de Hacienda por los inspectores de sociôdades de crédite. 
El Cuerpo de Inspectores de Sociedades de Crédite fue or
ganizado en Julio de 1865 como remedio a la crisis cuyos
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sintornas se manifestaban ya en toda Espafîa. Los flaman- 
tes inspectores, sin embargo, no parecieron muy eficaces 
en su misién de evitar el pénico, que estallé un afîo des­
pué s de haber sido creado el Cuerpo. Es incluso posible 
que agravasen la situacién, no sélo porque el Cuerpo se 
nutria con un impuesto especial que gravabe las propias 
Compafîlas que debla inspeccionar, con lo cual aumentaba 
su ya amenazado pasivo, sino también porque el mero hecho 
de su existencia debié de haber sido un poderoso factor 
alentando la desconflanza que hacia las sociedades de cré 
dite sentlan sus acreedores. Sin embargo, enviaron Infor 
mes autorizados y detallados que son una ayuda considéra 
ble para el historiador. Muchas de sus conclusiones no - 
fueron publicadas, por supuesto, pero algunas de ellas 
por lo menos pueden ser consfîltadas entre los papeles del 
Mlnisterio de Hacienda depositados en el Archive Histéri 
00 Nacional. Como puede verse més adelante, se ha hecho 
considerable use de esta fuente. El Cuerpo fue disuelto
tras la "Gloriosa", en 1868.^
El Anuarlo Estadlstico incluye también, en sus edi- 
oioneSjde I858 y I86O-I, una lista de las llamadas "Soc^e 
dades de Giro y Banca", que han sido incluldas en la Co- 
lumna)del Cuadro I-l. La distincién entre "Sociedades de 
Giro y Banca" y "Sociedades de Crédite" se basaba en la 
ley bajo la cual se creaban, y en el Mlnisterio del cual 
dependlan. Ambas eran sociedades anénimas, pero las socle 
dades de giro y banca estaban sujetas a la Ley de Socle- 
dadeaipor Acciones de I848 y dependlan del Mlnisterio de 
Fomento; las sociedades de crédite, a la Ley de 1856 y 
dependlan del Mlnisterio de Hacienda.
Desde un punto de vista econémico, las sociedades de 
Giro y Banca eran bancos comerciales sin el privilégie de 
emisién; las Sociedades de Crédite, como hemos visto, go- 
zaban de una situacién mucho més favorable, ya que no sé­
lo podlan practicar operaciones comerciales y de promocién, 
sino que también podlan emitir las tan apreciadas obliga- 
ciones a corto plazo. Esta es, al parecer, la razén por 
la cual el nümero de sociedades de giro y banca quedé e a  
tancado tras 1856. De las tres que existlan a fines de 
1856, dos trataron de obtener la conversién en sociedades 
de crédite. La Valenciana de Fomente lo logré, pero no asl 
la Caja Barcelonesa, que finalmente cerré después de diez 
aflos de lucha titénica contra la burooracia.
En conjunto todas estas fuentes ofrecen informaclén 
fidedigna hasta 1868. Despdes de la "Gloriosa", la poli­
tica de laissez-faire dio lugar a una notable disminucién 
en la cantidad y la calidad de los dates disponibles. La 
Coleccién Legislative Incluye ocasionalmente Décrétés di- 
solviendo bancos, pero las instituciones reoientemente 
creadas han de buscarse en la Gaceta de Madrid, lo cual 
implica més trabajo y menos seguridad en los resultados.
El Ministerio de Hacienda dejé de tener jurisdiccién so­
bre las instituciones de crédite,^ que pasaron a depender
del Ministerio de Pomento* Por fortune para el histo­
riador, una cantidad considerable de los documentes ban 
caries permanecieron en el Ministerio de Hacienda. Este 
infring!a el Articule 2 del Decreto, que transferla la 
jurisdiccién de un ministerio a otro, pero supuso la - 
preservacién para la posteridad de legajos que habrlan 
desaparecido si hubieran sido transferidos a Fomente. 
Elle ocurrié con todos los papeles posteriores a 1868, 
que han desaparecido, probablemenLe en las destruccio- 
nes que tuvieron lugar durante y deejués de la Guerra 
Civil en el Ministerio de Fornento.
Por las puertas que abrieron las leyes de 28 de 
Enero de 1856 entré en la vida econémica espafîola una 
nueva ola de instituciones financières. La demanda de 
servicios crediticios, estimulada por el boom agricole 
de I852-I856 y la Guerra de Crimea, se vio finalmente 
satisfecha por una renovada oferta cuando las restric- 
ciones impuestas por la Ley de Sociedades por Acciones 
de 1848 fueron parcialmente eliminadas. En los afîos que 
siguieron a la publiescién de las nuevas leyes se funda 
ron seis sociedades de crédite, siete bancos de emisién 
y una sociedad de giro y banca.
Un clima de euforia invadié los medios de négocies 
madrilefîos en los primeros meses de I856. Une de sus 
slntomas més claros fue la fundacién de nuevos perié­
dicos financières taies como el Semanario Econémico. 
Mercantil e Industrial, el Economista, y la Ggpceta de 
los Caminos de Hierro. El Economista exhibla un tono 
claramente académico y doctrinario; era el portavor de 
la "Sociedad libre de Economla Politics", grupo de ec£ 
nomistas y profesores de inclinacién liberal seguldores 
entusiastas de Gobden y Bastiat. La Gaceta era mucho me­
nos académica y més vivaz. Su tltulo complete era ya 
una slntesis elocuente de la mentalidad optimista rei-
nante en los medios de négociés: Gaceta de los 
de Hierro, Industrla, Minas,Seguros y Sociedades de 
Crédite. Su primer editorial, dirigiéndose a los lecto- 
res, se abrla con esta afirmaci6n categérica; "el siglo 
XIX es esenciaimente el siglo del trabajo y de la indu£ 
tria". Continuaba diciendo que "las naciones que hace 
cerca de ci^ncuenta aflos se lanzaron franca y decidida- 
mente por el ancho camino de los adelantos materiales, 
han llegado a adquirir una inmensa preponderancia, una 
influencia positiva sobre el reste de Europe; las que 
por el contrario permanecieron estacionarias, las que 
se han mantenido fieles al antiguo orden de oosas, pier 
den cada dfa més su importancia entre las naciones civi 
lizadas". Espafla no podia aceptar verse relegada al se­
gundo grupo, debla seguir a Inglaterra y a Francia en su 
ascensién hacia el progreso material y recibir préstamos 
de éstas cuando fuese necesario. "No olvidemos que la 
ciencia y el capital son cosmopolitas, y conoédiéndoles 
la justa renumeraci6n que une y otro merecen, podemos 
fécilmenete atraerlos a nuestro suelo y aseguramos de 
sù concurrenoia".
Estos préstamos no deblan considerarse deshonrosos: 
"También los franceses, al emprender la construccién de 
sus numerosas vlas férreas, se creyeron en la necesidad 
de pedir socorro a Inglaterra..."^ Ademés de su funcién 
periodlstica, la Gaceta actuaba también como agente en 
la Boisa de Madrid para sus suscriptores de provinpias.
Incluso el Palacio Real, el bastién del "antiguo 
orden de cosas", parecla ceder ante el entusiasmo conta- 
gioso. La Reina envié una carta efusiva y manuscrita al 
Primer Ministre concebida en los siguientes términos: 
"Espartero: Ve a Castilla y Aragén a solemnizar en mi 
r e ^  nombre la inaugura ci én de las obras de los ferro- 
carriles del Norte y de Zaragoza, y haz saber a los Cas­
tellanos y aragoneses mi vivo y constante anhelo por el
engrandecimiento y futura prosperidad del pueblo leal
n
a quien estima su Reina". El Primer Ministre, cuya cal- 
da preparaba en aquellos mementos la Reina con otros 
miembros del Gabinete,era diputado por Zaragoza.
El ferrocarril de Zaragoza era una empresa que les 
Rothschild controlaban a través de su sueursal en Madrid 
recientemente aprobada, la Sociedad Espafîola Mercantil e 
Industrial; el ferrocarril del Norte estaba financiando
g
por los Péreire a través del Crédite Mobiliario Espafîol.
1. Las tres sociedades de crédite francesas en Madrid, 
a - El Crédite Mobiliario.
Aprobados sus estatutos en marzo y abril de 1856,^ 
las compafîlas de los Péreire y Rothschild quedaron cons- 
tituldas legalmente el 6 de Mayo.^^ Tanta proximidad no 
hacia evidentemente muy felices a los Péreire, que habian 
esperado librarse en Espafîa de su antiguo jefe y quedaron 
muy desencantados cuando las Certes aprobaron la Sociedad 
Espafîola Mercantil e Industrial. Estos sentimientes se - 
transparentan en la Memoria del Crédit Mobilier francés 
de 23 de Abril de 1856 an que lamentaba que "Espafîa ha 
cdptado, dejéndose arrastrar més lejos acaso de lo que 
deberla, todos los proyectos de Sociedades de Crédite'!
El Crédite Mobiliario Espafîol tenla un capital nomi­
nal de 114 millones de pesetés, que no fue enteramente 
desembolsado hasta 1864. Esta era una enorme acumulacién 
de capital para Espafîa; el Banco de Espafîa, que era con 
mucho el mayor banco de emisién del pals, tuvo un capi­
tal de 30 millones de pesetas hasta 1865, y de 50 millo- 
nes después. Los ingresos presupuestarios para el afîo
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fiscal 1863-64 ascendieron a 577 millones de pesetas, 
es decir, poco més de cinco veces el capital efectivo 
del Crédite Mobiliario. El plazo de concesién era de no 
venta y nueve afîos y las listas de sus fundadores y del
Consejo de Administracién réunian nombres de gran pro- 
sapia. Entre ellos se contabtm los Duques de Alba, Ca­
illera, Glücksberg, y Rivas, el Marqués de Ferrari, el 
Conde de Morny, el barén de Seillière, varies miembros 
de la alta banca parisina (Mallet, André, Des Arts, d' 
Eitchthal), otros banqueros franceses e italianos (los 
Péreire, Fould, Seillière, Galliera, entre ellos), va­
ries banqueros y politicos espaüoles (Enrique O^Shea, 
Carlos Manuel Calderén, Ignacio Olea) y un banquero pe, 
ruano (José Joaquln de Osma).^^
Quizé fue tan estentosa exhibicién de poder lo que 
irrité a la opinién pdblica espafîola, pero el hecho es 
que el Crédite Mobiliario encontré mucha oposicién en 
les primeros meses de su existencia, Los circules finan 
cieros espafîoles criticaron duramente la Memoria antes 
citada del Crédit Mobilier f r a n c é s . Q u i z é  hubiese una 
punta de emulacién y de xenofobia en el proyecto de que 
informé la Gaceta de los Gamines de Hierro^^ de una corn 
pafîla con un capital de 250 millones de pesetas y signi 
ficativamente titulada Asociacién Espafîola, que, como 
era de esperar, no fructificé. Pero la mayor oposicién 
que encontré el Crédite Mobiliario fue cuando traté de 
e; tablecer bancos de emisién en Bilbao, Santander, Va­
lencia y otras ciudades de provincias "contra el torren 
te de la opinién piiblica". El proyecto hubo finalmente 
de ser abandonado.^^
En vista de esta hostilidad, el Crédite Mobiliario 
exploré terrenes més favorables. Entre elles, los prés­
tamos al Gobierno. El Crédite Mobiliario suscribié dos 
operaciones de Deuda pdblica en 1856, La primera fue un 
préstamo de 6 millones de pesetas que los fundadores del 
Crédite hicieron antes de constituirse la compafila, qui­
zé para propi ciar su nacimiento. La segunda fue una ope- 
racién conjunta con otros banqueros en la cual las tres 
compaûfas francesas recientemente fundadas suscribiéron 
40 millones de pesetas de una suma total de 50 millones;





















































T - o ON o















Q) n X I
k o in •H
o o t : d
ed G 'O -P
cd Vi CD •H in
Vi 0) > ) 'O "O •H
rH -p •H A ' C
o c > NO)
X5 o CO •H A o
E ÜC T3 G
Q) u CO CO
VI u A % 'd CQ
<a o E o
T3 u cO tfi •H
C in Ü
rH V) in M CD •H
si (d o 0) > «H
-p ■p ■P (h C
■H c Ü O & c
A 0> o -P in o>
c3 o 4H G a CO
O u W M C à —
, , . . .





If— m PN CM ITN
00 sO O P> M- vO
CM V §
CM CM (A CA N CA











n rS -p •1-3
«0 o in cd
o rH o Ü
CO o -p
CJ rH 13 G %
•H cO in <0
r4 cO rH o
m u G Q) •H
'3 in o A •H 13 u
A o> ■P E d cd
c G rH •H
cO o cO m cO V) rH rH
'2 •H rH o •H Cdu O u X ) •p
o o 13 13 13 ■p o o
A < < M o z EH
, . . « , ,












el Crédito Mobiliario suscribié 20 millones. En Diciem- 
bre de 1856, el Crédite se negé a tomar parte en etro 
préstamo porque el Gobierno ne siguié su oenseje aoerca 
de céme mejerar la situacién de la Deuda pdblica espa-
aola.17
Desplies de checar cen los medios de négociés de 
provincias y cen el Gobierno, el Crédite decidié cencen 
trar sus fendes y esfuerzes en las empresas para las que 
estaba mejer preparade, es decir, ebras pdblicas y prem£ 
cién industrial. A fines de Dioiembre de 1856, el Crédi­
te tenla el 63,5 per 100 de su active invertide en el f e  
rrecarril del Nerte (cuya concesién compléta acababa de 
redendear), las minas carbenlferas de Barruelo y etras, 
y la C empailla de Gas de Madrid.La mayor parte de esta 
cartera de inversienes, que sumata un total de 13,6 mi- 
llenes de pesetas, correspondis al ferrocarril. De les 
restantes actives (30,2 per 100 del total) la percién ma 
yer estaba censtitulda per Deuda pdblica. Les actives te 
taies alcanzaban una cifra de 21,4 millones de pesetas.
En cuante al pasivo, el 80 per 100 del total era capital
18
desembolsado (17,1 millones de pesetas).
El balance del ane siguiente mestraba una distribu- 
ciôn parecida; les actives totales aumentaren en 4,7 mi- 
llenes de pesetas. La mayor parte de este aumente fue a 
parar a las tres mayores empresas del Crédite Mobiliario: 
el Ferrocarril del Nerte, el Gas de Madrid y las Minas.
La cempafîla del Gas de Madrid habla side estableci-
da en 1847 per capitalistes locales; pero inmediatamente
suirié las consecuencias de la crisis de 1847-48. Al ser
reerganizada en 1852, sus actives se estimaron en el 62
per 100 de su valor nominal. Continué sufriende pérdidas
y en Julie de 1856 tenla cemprornetides a su principal
acreedor, el banquere Mollinedo unes des tercies de su 
19active. Mollinedo la adquirié en subasta el 15 de Sep- 
tiembre de 1856 y la revendié al Crédite Mobiliario en
2 0
3,75 millones de pesetas.
La razén aparente de este déficit crénico que su- 
frla la Compàfîla del Gas era el alto precio del carbén.
El Crédite Mobiliario esperaba poder obtener el carbén 
més barato gracias a la majora del transporte ferrovla- 
rio per medio de la linea Madrid-Alicante y més tarde 
la del Norte; contaba también con la explotacién de las 
cuencas carbenlferas espafîolas que en aquellos mementos 
se crela era muy ricas. La Memoria de I858 demuestra que 
la direccién del Crédite Mobiliario participaba de este 
optimisme. Esta Memoria enumeraba las minas de carbén 
que habian adquirido: ademés de la Barruelo, a 30 kilé- 
metros al nerte de Alar del Rey, la mina de Valderrueda, 
también en las montafîas cantébricas, y la de Matallana 
en la provincia de Leén. El Crédite Mobiliario también 
tenla una participacién de 0,5 millones de pesetas (1/6 
del capital de la c empailla minera) en la Sociedad para 
la explotacién de las Minas de Rio Tinte.
Cuando los Péreire se dieron cuenta de que deblan
renunciar a la mitad sur del ferrocarril Bayona-Madrid-
Cédiz, con la que en principle habla contado, comenzaron
a trabajar en la mitad nerte, la llnea de Madrid a la
front era f rance sa. Para elle organizaron una compafila
que contrôlera y explotara la llnea por su cuenta, y le
dieron el nombre de Compafîla de los Caminos de Hierro
del Norte de Espafla. La c empailla se fundé en dioiembre 
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de 1858. Parece claro que los Péreire planeaban cons- 
truir un imperio econémico en Espafla integrado vertical 
mente y cuya columna vertebral estarla construlda por 
la Compâfîla del Nerte, la cual, entre otras tareas, lie 
varia el carbén desde Barruelo, Valderrueda y Matallana 
al Gas de Madrid y a las "grandes factories metaliirgicas"
que habian de construirse, segdn las Memories, a lo lar-
22go del ferrocarril. Sin embargo, los Pereire encontre 
ron obstéculos insalvables a sus planes tanto en Espafîa
como en Francia.
El balance de 1857 requiere un comentario més. La 
partida "cuentas corrientes" (importando 6,0 millones 
de pesetas) parece ser en realidad un cajén de sastre 
y no puede tomarse en sentido literal. Un claro indicio 
de este hecho es que el balance enviado por el Crédite 
Mobiliario al Ministerio de Hacienda con fecha 31 de Di 
ciembre de 1857 sélo tiens dos entradas en el paoivo, 
"capital" y "cuentas corrientes". Esto demuestra que, 
para los contables del Crédite Mobiliario, "cuentas co­
rrientes" significaba algo asl como "varies". Por cier- 
to, esta partida importaba 8,1 millones de pesetas en 
el balance enviado al Ministerio de Hacienda y 6,0 mi­
llones en el balance de la Memoria, aunque los dos ba-
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lances llevaban la misma fecha. Esta observacién es 
de tener en cuenta en cualquier trabajo que intente es­
timer la oferta monetaria en la Espafîa del siglo XIX, 
ya que justifies sérias dudas aceroa de la confianza que 
merecen las cifras disponibles de cuentas corrientes y 
depésitos bancarios.
Ademés de le Companla de Ferrocarriles del Norte, 
el Crédite Mobiliario se interesé también en el ferro­
carril Cérdoba-Sevilla, compafîia organizada por los P£
reire y Charles Laffitte en unién de varies empresarios
24
ingleses y espanoies.
b - La Sociedad Espafîola Mercantil e Industrial.
El capital autorizado de la Sociedad Espafîola Mer­
cantil e Industrial ascendia a 76 millones de pesetas, 
pero esta cifra no fue nunca alcanzada. La suscripcién 
inicial fue por un quifîto de esta cantidad (15,2 millo­
nes de pesetas); a finales de 1857 el capital desembol­
sado llegé a un 30 por 100 (22,8 millones) del méximo 
autorizado, pero se redujo de nuevo a 15,2 millones en 
1861 y la Compafîfa mantuvo esta cifra hasta su disolucién
en 1868. Evidentemente, estas magnitudes no sdstienen 
comparacién con las del Crédite Mobiliario después de 
1860; a fines de 1861 el capital desembolsado del ban­
co de los Péreire era més del doble que el de su rival 
y en 1864 era 7,5 veces mayor. De 1857 a i860, sin em­
bargo, el capital desembolsado del Banco de los Roths­
child fue mayor que el del Crédito Mobiliario (22,8 y 
17,1 millones respectivamente). Pueden quizé verse al­
gunas de las razones de este temprano desénimo de la 
Compafîfa de los Rothschild en Espafîa al final de su Me­
moria de 1860, donde el Consejo se queja de la falta de 
estimules légales a la inversién que habia en Espafîa y 
de la escasez del capital local. Esta actitud contras­
ta con los grandioses proyectos del Crédito Mobiliario
25
de construir un imperio industrial en Espafîa.
Los miembros del Consejo de la Sociedad Espafîola 
eran al menos tan prestigiosos como los del Crédito Mo­
biliario. Fieles a la téctica de los Rothschild de aliar 
se siempre con los que estaban en el poder, la Sociedad 
Espafîola compartié 5 de los 21 miembros de su Consejo 
de Administracién con el Banco de Espafîa.El Presiden 
te del Consejo fue Alejandro Mon, frecuente Ministre de 
Hacienda en Gobiemos moderados y buen ami go del Gober­
nador de*^  Banco de Espafîa, Ramén de Santillén. Los Vice, 
présidentes iran el Duque de Sevillano y José Manuel Co­
llado, ambos reputados banqueros madrilefîos. Daniel Weis­
weiller e Ignacio Bauer, agentes de Rothschild en Espafîa 
era^,por supuesto, también miembros del Consejo.
Una de las primeras operaciones en que intervins la 
Sociedad Espafîola fue la suscripcién del préstamo conjun 
to al Gobiemo en el que, de un total de 50 millones de 
pesetas, las tres compafîlas francesas suscribieron 40 mi­
llones. La suscripcién de la Sociedad Espafîola fue la me 
nor (9,2 millones) y a los tipos més ventajosos, hecho 
que podrla "explicarse por la costumbre que acaso tendrlan 
mucho8 de sus individuss de no negociar con el Estado,
sino a costa de costosos bénéficiés /y q u ^  pudieran hoy 
hacer sospechoso el carâcter de légitima nacionalidad 
que con tan marcado interés han consignado en sus Esta­
tutos" , como observé amargamente la Gaceta de los Cami-
27
nos de Hierro.
A pesar de sus pretensionss, no constitula ningdn 
secreto que la Sociedad Espanola era una rama de la ca-
28
sa Rothschild y, al igual que el Crédito Mobiliario, 
era objets de frecuentes rumores malevolentes acerca de 
su inminente disolucién y de las pretendidas disensiones
entre los miembros de su Consejo inmediatamente después
29
de fundacién. Los rumor es no se confirmaron.
El negocio principal y casi exclusive de la Socie­
dad Espanola fue el ferrocarril. La Sociedad organizé la 
Compafila de los Ferrocarriles Madrid-Zaragoza-Alicante 
(MZA) y-fue importante accionista de ella.^^ La red de 
la MZA tenla dos llneas principales: la Madrid-Alicante, 
que fue inaugurada en Mayo de I858, y la Madrid-Zaragoza, 
que no se terminé hasta 1863. Al fundarse la MZA, ya fun 
cionaban casi las tres cuartas partes de la llnea Madrid- 
Alicante, pero la construccién de la Madrid-Zaragoza es­
taba todavla en sus comienzos. La Sociedad Espafîola ac- 
tu é  como contratista de la MZA para esta liltima llnea 
por en. precio de 218.421 pesetas por kilémetro, 0 un to­
tal de 78,6 millones de p e s e t a s . O t r a  empresa ferrovia 
ria acometida por la Sociedad Espafîola fue la llnea de 
Santander a Alar del Rey (también llamada Ferrocarril de 
Isabel II), que conectaba el puerto de Santander con el 
ferrocarril del Norte. La Companla que construyé el fe­
rrocarril de Isabel II, aunque independiente de la MZA, 
estaba estre chaînent e relacionada con la Sociedad Espafîo­
la.
La actitud general de la Sociedad Espafîola era,en 
conjunto, bastante distinta del jubiloso entusiasmo de 
los Péreire. Mientras los Péreire,querlan construir un
gigantesco complejo industrial^ Rothschild, m Â B cal- 
culador, adoptaba una actitud reservada, Una de sus
ideas originales era, oomo Sânchez-Albornoz ha peroi-
32
bido, atraer capital local mds que inyectar dinero 
francos en la économie, espafiola. Esta es, sin dud a, la 
raz6n por la que la Sociedad Espaflola empez6 pronto 
a anunciar las condiciones de sus cuentas corrientes 
e incluse distribuyd un folleto con detalles sobre el 
tema.^^ Esto explica también por qué el capital desem 
bolsado no excedid nunca del 30 por 100 del capital 
autorizado y fue incluse reducido en 1861.
Queda claro en seguida que a los directores de la 
Sociedad Espahola no les gustaba la manera en que los 
négociés se Uevaban a cabo en Espafla e incluse menos 
el sistema legal y la continua intervencidn y faita 
de competencia del Gobierno. En su segunda Memoria, a 
principles de 1658, se que jaban ya de que ”la misidn 
de las Sociedades de Crédite encuentra en Espaha difi- 
cultades y entorpeciraientes que no existen en otros pa 
ises;... la legislaci6n apropiada y... el apoyo de la 
opinidn pdblica" brillan por su ausencia.^^ Estas que- 
jas se repitieron frecuentemente.
c - La Compafîia General de Crédite en Espafia.
La torcera gran compafîia de crédite franco sa, fun 
dada bajo los auspicios de la Ley de 1056, fue la Corn- 
pahia General de Crédite en Espafla (que designaremos - 
brevemente como General de Crédite). Su capital auto­
rizado era de 99,75 milionss de pesetas, pero nunoa se 
desembolsé més de un tercio de esta cifra. Su constitu 
ci6n legal data del 14 de Mayo de 1856.^^
Sus fundadores eran un grupo de financières fran- 
ceses cuyo représentants més sefLalado era Alfred Proèt, 
director de la Compagnie Générale des Caisses d'Escompte 
francesa, que era una activa red de bancos de descuento
provinciales y locales y que en aquellos mementos exten- 
dla sus actividades a otros palses europeos.^^ Su Conse- 
jo de Administraci6n reunia a banqueros francsses y a ban 
queros, aristécratâs y politicos espaBoles, En é l figu- 
raban los hermanos Louis y Numa Guilhou que inmediatamen 
te se convirtieron en los direetores de hecho de la Em­
press y cuyo control aumenté tras la quiebra de Prost en
371858. El Presidents del Consejo fue, en un principle, 
el Duque de Abrantes, diputado en Cortes; pero éste pron 
to dimitid y fue sustituido por el no menos aristocraties
Marqués de Alcafïioes, Grande de Espafla y Caballerizo Real
n Q
de la Princesa de Asturias. Estas conexiones aristocré- 
ticas no fueron, sin duda, obstéculo para que Prost fuera 
nombrado miembro de la Orden de Isabel la Cat^lica en Ma­
yo de 1856, juste antes de abrirse oficialmente la General
de Crédits y entre rumores de la prensa de que ésta iba a
39prestar 5 millones de pesetas al Gobierno.
Los rumores resultaron ciertos cuando la General de 
Crédits participé, con el Crédits Mobiliario y la Socie­
dad Espanola, en el préstamo de 31 de Mayo de 1856 y sus-
cribié no 5 sino 10,5 millones.
Las relaciones politisas de la General de Crédits 
eran decididamente aristocréticas; no es de extrafiar, por 
tanto, que tras el golpe de Estado de Julio de 1856, que 
expulsé a 1 r progresistas del poder, sus Directores se 
apresurasen a manifester su apoyo al nuevo Gobierno, de 
cariz mucho més conservador.^^ La General de Crédits em- 
prendié pronto un programa muy ambicioso de promocién fe, 
rroviaria, industrial y de crédits. En los dos afios que 
siguieron a su fundacién establecié sueursales en Cédiz,
La Habana y Paris, y establecié una red de agencies por 
(Barcelona, Valencia, Cartagena, Badajoz y stras ciudades). 
Siguiendo el método caracteristico de Prost, la General 
de Crédits simultaneé operaciones de banca comeroial y 
operaciones de promocién, al tiempo que hacia uso de la
autorizacién para emitir obligaciones a corto plazo#
Las operaciones comerciales durante los primeros siete 
meses sumaron 43 millones de pesetas, de los que la ma 
yor parte (24 millones) fueron crédites al Gobierno.
Las empresas ferroviariam de la General de Crédite 
eran menos imponentes que las de las de las otras dos 
compafîlas francesas, aunque, como se vio en su primer 
préstamo al Gobierno, La General de Crédite estmba dis- 
puesta a pagar altos precios para competir con sus riva 
les. En 1857 obtuvo la concesi6n para una llnea de Cédiz 
a Sevilla y en segyida fund6 la Compafîia del Perrocarril 
de Sevilla a Jerez y C é d i z . T a m b i é n  tomé parte en el 
ferrocarril Tarragona-Reus-Montblanch en cooperacién con 
un grupo de capitalistes reusenses. Esta Companla estaba 
ya explotando el ferrocarril Reus-Tarragona (13 Km.) y 
més tarde construyé la llnea Lérida-Reus-ïarragona que 
conecté este dltimo puerto con el ferrocarril de Barce­
lona a Zaragoza; el Lérida-Reus-Tarragona se fusioné,fi-
44nalmente, con el ferrocarril del Norte.
La General de Crédite compensé la relative modestie 
de sus participaciones ferroviarias con una amplia gama 
de négociés industriales. Facilité la fusién de dos com­
panies de seguros, la Unién EspafLola y el Porvenir de las 
Families, que diô lugar a la Compafîia La Unién, de la cual 
adquirié un Aisrte paquete de acciones y que més tarde se 
fusionarla con el Pénix, creada por el Crédite Mobiliario. 
La General de Crédite emprendié también négociés muy amb^ 
closes en minerla, fabricacién de gas y banca. En 1857 
créé la Compafîia General de Minas de Espafla, con un ca­
pital de 15 millones de pesetas, que pronto empezé a ad- 
quirir cuencas mineras por toda Espafîa: minas de cobre en 
Huelva, de plomo en Jaén, otras minas en Granada y Cérdo- 
ba, minas de carbén en Santullén (Leén) y en Palencia.^^ 
Sin embargo. La General de Minas no realizé todo lo que 
de ella parecia poderse esperar y desaparecié poco despdés
de suspender pages la General de Crédite a fines de 
1864. La General de Crédite también exploté una red 
de fébricas de gas en las ciudades de Alicante, Car­
tagena, Jerez, Pamplona y Valladolid. La de Vallado­
lid funcionaba ya en I858. También organizé y finan- 
ci6 la Sociedad General Espaflola de Eescuentos, organ_i
zacién similar a la Compagnie Générale des Caisses d'
47 ,Escompte de Prost. Segun pue de verse en el Cuadro III-2 
é# la actividad de promocién (cartera industrial més 
adelantos a sus propias compafilas) componla casi el 
60 por 100 del activo, cantidad muy parecida a la del 
capital desembolsado. Dentro de la actividad de proma 
cién, la inversién ferroviaria puede fécilmente haber 
representado un tercio del activo total, ya que no re- 
sultarla exagerado suponer que 2,3 de los 4,9 millones 
de pesetas que importaba lo que el balance llama cart£ 
ra industrial correspond!eran a los ferrocarriles de 
Sevilla a Cédiz y de Montblanch a Tarragona.^^
ooOoo
A finales de I858, las très Compahfas francesas en 
Madrid tenian la mayor parte de sus actives de inversién 
comprometidos en la construccién ferroviaria. Como hemos 
visto, la General de Crédite, cuyos intereses eran los 
més variadcs, ten£a,en 1857, unes 9,4 millones de pes^ 
tas en feriucarriles, es decir, cerca de un 60 por 100 
de su active de inversién (o de su capital). El Crédite 
Mobiliario, hacia las mismas fechas, habla hecho cerca 
uol 60 por 100 de sus "adelantos” al ferrocarril del Nor 
te.^^ La proporcién total invertida en ferrocarriles de- 
bla ser incluse mayor, ya que el Crédite Mobiliario par- 
ticipaba también en la Empresa de los ferrocarriles de 
Cérdoba a Sevilla.
Por lo que respecta a la Sociedad Espahola, por 
desgracia, no se ha podido conseguir un balance adecuado
1 2 4
para ninguno de estos primeros ahos, Pero oomo ya he­
mos visto y como sus Memorias dejan claro, las ”dnioaa 
empresas que acometié, aparté de sus préstamos ocasio 
nales al Gobierno, fueron la construccién y explotacién 
de la linea MZA y la financiacién del ferrocarril de 
Santander a Alar del Rey« Por tanto, puede decirse con 
confianza que més de très quintes, y quizé incluse très 
cuartos, de las inversionss realizadas por las très Corn 
pallias de Crédite francesas en Espafla se hicieron en los 
ferrocarriles en los ahos inmediatamente posteriores a 
su fundacién.
Una de las razones que atrajo a ésta y a otras so- 
ciedades de crédite hacia la inversién ferroviaria era 
lo muy lucratives que resultaban los contrâtes de cons­
truccién, que garantizaban altos rendimientos casi auto- 
méticamente, con independencia de los resultados posteri^ 
res de la explotacién del ferrocarril. Habia très fuenteeu 
principales de bénéficies para los administradores y pro^f 
motores de las compahias ferroviarias. Por medio del con­
trol que ejercian sobre la compahia ferroviaria, los orga 
nizadores o promotores se aseguraban el contrats de oons-4 
truccién para si mismos o para individos por elles desig-; 
nados, contrato que luego se vendia con gran bénéficié a 
la sociea de crédite, que era la que emprendia la obra. 
Esta era la tr imera fuente de bénéficiés. Pijando los pr^ 
cios del contrato muy por encima de los costes reales de
i
construccién, los promotores permitian cuantiosos bénéfi­
cies a la compafîia de crédite de la que eran accionistas. 
Esta era su segunda fuente de bénéficies. Entretanto, y 
antes de que el ferrocarril empezase a funcionar, orga- 
nizadores y sociedades de crédite utilizaban todos sus I 
medios de propaganda para ensalzar las virtudes de los f
•V
ferrocarriles en general y para predecir énormes dividen-#
dos a los accionistas de su linea en particular. En esto »
tuvieron frecuentes éxitos; la expectative de grandes ^
I
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rendimientos estimulé la demanda de acciones ferrovia­
rias con lo cual su cotisacién aumenté y los promotores 
pudieron vender sus acciones en el mercado a precios muy 
por encima de los que habfan pagado originalmente• Esta 
era su tercera fuente de bénéficiés. ! Y todo esto antes
*
de que el ferrocarril hicier# su primer viaje!
En cuanto a las otras inversiones del Crédite Mobi 
liario y de la General de Crédito (ya sabemos qro la So 
ciedad Espahola no emprendié ninguna), queda claro que 
les inversiones no ferroviarias del Crédite Mobiliario 
durante estos ahos se realizaron bâsicamente en el cam­
pe del gas y minerla, lo que también es cierto por lo 
que respecta a la General de Crédite, aunque ésta empren 
diera también empresas de promocién bancaria.
2. Las sociedades de crédite en provincias; Cataluha 
y  Valencia.
Cataluha era la ünica ragién en Espaha donde habla 
un cierto grade de desarrollo eoonémico, y Barcelona fue 
la primera ciudad en que los hombres de négociés espaho- 
les advirtieron las oportunidades que la nueva legislacién 
bancaria ofrecla. La primera empresa bancaria espahola que 
se aprobé por las Certes después de la Ley de Sociedades
de Crédit: e 1856, fue la Sociedad Catalane General de
50Crédite. .iu capital autorizado era de 30 millones de 
pesetas y sus fundadores eran cornerciantes y capitalis­
tes locales. El Presidents del Consejo de Administracién 
era Antonio Brusi, director del decano de la prensa espa­
hola, el conservador Diario de Barcelona, y entre sus miem
bros se encontraba Ramén Bonaplata, introductor de la mé-
51quina de vapor en Espaha.
Constitulda definitivamente el 14 de Mayo de 1856, 
la Catalana de Crédite empezé a funcionar inmediatamente. 
Entre sus proyectos se contaban la adquisicién de intere-
ses hulleros e incluso el tendido de un cable telegrâ-
fico entre Cuba y Florida, pero su principal quehacer
52fue la construccién de los ferrocarriles catalanes.
En 1856, la Catalana firmé un contrato con el ferroca-r
rril Barcelona-Zaragoza, que permitié a esta ditima corn 
«
pahia continuer construyendo la linea que se hallaba
53momentàneamente detenida. También emprendié, en unién
con el financiero Valenciano José Campo y su Sociedad 
Valenciana de Fomento, el tendido de la linea Valencia- 
Tarragona. Pero més importante adn que estas redes fue 
la que debla unir a Barcelona con la frontera francesa.
El tendido de esta red fue motive de intenses disputas 
entre la compahia del ferrocarril Bar0e1ona-Matar6-Are 
nys y la de Barcelona-Granollers. Ambos ferrocarriles 
salian de Barcelona en direccién norte, el primero a lo 
largo de la costa y el otro por el interior. La Catala­
na tercié en la discusién y facilité un acuerdo, por el 
cual las dos lineas se conectarian en Santa Coloma y, ^
partir de alli, unirian sus esfuerzos para la construc-
54cién de esta linea. Los directores de la Catalana, sin 
duda, consideraban este acuerdo como un primer paso en 
su politics declarada, dirigida a la "fusién de todos 
lo? ferrocarriles catalanes".
La C:?talana déclaré explicitamente en su primera Me­
moria que politica de crédite era bésicamente la de
ser un banco industrial y dedicar sélo los excedentes a 
"préstamos sobre efectos piîblicos y de comercio y al de£ 
cuento de valores de crédito puremente p e r s o n a l " . Esta 
es la razén por la cual la partida "descuentos" se mantu- 
vo alrededor de los 0,1 millones de pesetas en el balan­
ce del 31 de Diciembre de 1856 y 1857 (0,9 y 0,5 por 100 
del activo, respectivamente). La partida "préstamos", que 
comprendia no sélo adelantos a las dependencies del Go­
bi erno y a comerciantes privados, sino también préstamos 
a compahias ferroviarias y otros sobre la garantie de sus
acciones, pas6 de 3,1 millones de pesetas en I856, a
5,2 en I857, con lo cual la proporcién se mantuvo al­
rededor del 25 por 100 del activo. La partida de mayor 
envergadura era, por supuesto, la "cartera", integrada 
casi exclusivamente por acciones y obligaciones; esta 
partida pasé de 4,6 millones en I856 a 8,1 en 1857 y 
su proporcién se mantuvo por encima del 40 por 100 del 
activo.
Ha sido posible lograr una vlsién muy detallada de
las operaciones de la Catalana en I858 y 1859, gracias
a una serie de informes que el Gobernador de Barcelona
y un inspector del Ministerio de Hacienda enviaron a
este Ministerio en 1859. Estos informes se confecciona-
ron para calmar la alarma que habia cundido en Madrid a
causa de la crisis que se apoderé del mercado financie-
56ro de Barcelona durante los ahos 1857-1859. Més tarde
consideraremos la crisis con cierto detenimiento. Lo que
nos interesa aqui ahora es que en 1859, el Gobernador de
Barcelona, Llasera,ante la presién del Gobierno de Madrid,
hizo dos informes (7 de Junio y 28 de Septiembre), basa-
dos en un examen minucioso de los libros de los cinco ban
008 no emisores por acciones que entonces funcionaban en
Barcelona. El inspector del Ministerio de Hacienda, Fari-
has, ei ' ■ su informe el 12 de Julio; su contenldo era
57muy pareCM al primer informe de Llasera.
Sobre la base de estos informes y de la Memoria de
58
1859, ha sido posible confeccionar el balance del Cua­
dro 111-3.
Estas cifras muestran que a finales de 1858, la Ca­
talana seguia el programa que habia bosquejado en su Me­
moria. Estaba concentrando sus esfuerzos en la cartera de 
inversiones (partida A.4), cuya proporcién estaba todavia 
por encima del 40 por 100 del activo, y cuya cifra abso­
lute se parecia bastante a la del capital desembolsado 
(partida P.l). La cartera comeroial estaba por encima del
20 por 100 del activo y los préstamos sobre acciones 
(séria interesante saber qué acciones, pero esto no se 
especifica en ninguna de las fuentes) constituian més 
del 33 por 100 de la cartera comercial. Esta partida 
(a .2) era aproximadamente igual a los depésitos (par­
tida P.3).
# Si excluimos las partidas A.l y A.2 del activo del 
balance, nos quedamos con una cifra de 13,6 millones en 
actives de inversién (ya que la partida A.5 "otros deu- 
dores", se compone principalmente de participaciones en 
pequehos négociés). Las tres cuartas partes exactamente 
de estos actives de inversién (10,2 millones, es decir, 
las partidas A.3 més A.4.a) era adn mayor, a saber 76,3 
por 100. Parece claro, por tanto, que los ferrocarriles 
eran, con mucho, el principal negocio de la Catalana Ge 
neral de Crédito.
Analicemos ahora con un poco més de details, estas 
inversiones financières. Nuestros docuinentos permit en un 
examen més ouidadoso de las partidas A.3 y A.4, por el 
cual podemos saber qué compahias se vieron més favoreci 
das por la politics de crédito a largo plazo de la Cata- 
Isina. Como era de esperar, las compahias del ferrocarril 
de Barcelona a Francia y de Barcelona-Zaragoza eran, con 
mucho, J' ? mayores deudores. Le un total de 7,1 millones 
de peseta - i acciones y obligaciones ferroviarias que 
figuraba en la cartera de la Catalana, la compahia de 
Barcelona-Zaragoza contaba con 5,7 millones y la de Bar- 
celona-Franoia (redes tanto costera como interior) con 
1.4. Esto signifies,naturalmente, que la deuda de las 
otras compahias ferroviarias era muy reducida. Signifies 
también, que una sola compahia, el ferrocarril Barcelona- 
Zaragoza, representaba més del 40 por 100 del total de 
la cartera de inversiones de la Catalana. A este respec- 
to, debe recorderse que para ayudar a esta compahia, la 
Catalana habia emprendido en 1856 una operacién de sal-
lA (A 00 (A 0 0
0 (A h- CM lA 0




































































"G d u d
d to d •H
(0 d «kt 0
fH 44 d G
0 G d
f t d tA G
G •H d
d kl «0 bo
10 kl d
d 0 G >5
73 V 0
•H CO
iH d CO ü d
d > d d 73
44 k) 44 bo CO •H
•H d G •H 0 73
f t (0 d fH kl kl
d 0 G f t 44
CJ f t U 0 0 f t
• , , • , .



























M" T- CA M- T- 0 lA r-








73 d GM3 d
d d •H d
fH kl k CO •H
d ft f t ü kl d d f t
•H 0 0 0 d d Ci 0
Ci CO (0 ft > iH •H kl d
d kl CO ft G •H ft d44 d 0 CO CO •H kl ft kl
0 CO G 44 0 0 d kl 'G d 0
Ci •H 0 G G d 2 d d f t d 73
•H > Ci d d Ci d (0 73 Ci G G d
fH G 44 44 0 0 d 0 d d d
~d d d Ci CO fH d 44 d k 73 •H 0 73 iH
44 fH kl CO 'd ft 'd G kl kl G Ci kl ftd d d kl '‘G kl d d d d Ci 44 d d fHz < 44 ft ft ft f t fH 44 ft f t < 0 0 G d
kl d kl kl E 44
d 73 d 44 G 0
d ft 0 d ft Ci < 0 d ft Ci 'G 0 M EH
• • , , •

































































d -H 0 o\
d 0 kl <M









Cd -H CA 'G




0 d Z  d
73 fH Z
•H
73 d U  •-
0 73 ü  g
f t ü  E
d w  <
G Ci
d G






vamento por la que adquirla entera una nueva emisién de 
40.000 acciones, y, ademés, unos 3,8 millones de pesetas 
en obligaciones. Probablemente, en vista de la tendencia 
de credent e que se manif estaba en la Boisa de Barcelona, 
la Catalana se guardé un fuerte paquete de estas acciones 
y obligaciones esperando una mejor ocasién para deshacer-
59
se de ellas en el mercado.
De los 3,1 millones adelantgdos a ferrocarriles, 1,3 
correspondlan aL Barcelona-Zaragoza y 1,8 al Barcelona-Gra­
nollers (uno de los dos que trabajaban en la llnea de Bar- 
celona-Prancia). La razén por la cual los adelantos a esta 
ultima compahia eran mayores es, sin duda, que la Catalana 
actuaba como contratista constructor y, seguramente, estas 
cantidades adelantadas eran pagos para la obra. El contra­
tista de la compahia Barcelona-Zaragoza era la sociedad re 
gular coleetiva Girona Hermanos, Clavé y Compahia, una de 
las casas bancarias més viejas de Barcelona y estrechamente 
relacionada con el Banco de Barcelona, cuyo Présidente era 
uno de los hermanos Girona, Manuel.
6Qué sabemos sobre los restantes actives? &En qué otras 
actividades econémicas se interesaba la Catalana? Deuda pà- 
blica y acciones propias sumaban 1,5 millones (A.4.b y A.
4.c) de sus actives de cartera. Los restantes 0,7 millones, 
las énicas acciones en cartera, eran las pertenecientes a 
compahias de seguros (34.000 pesetas), a una compahia mine­
ra (79.000 pesetas) y al Canal de Suez (4.750 pesetas).
La Catalana no posela ni una sola accién de compahias manu­
factureras, pese al hecho de que Barcelona era, en aquel 
memento, no sélo el centre textil més importante de Espaha, 
sino también un centre metalùrgico, de la industria del cur 
tide, etc.^^
En el pasivo del balance, depésitos en#cuenta corriente 
y efectos a la vieta (partidas P.3 y P.4) sumados ascendlan 
a una cantidad équivalente a la del capital, y a una canti­
dad que superaba en poco la de las dos partidas més liquidas
del activo (A.l y A.2). Debe también mencionarse que 
en el balance de Diciembre de 1858 publicado por la 
C a t a l a n a , l a s  partidas P.3 y P.4 estaban agrupadas 
bajo la denominaci6n "depésitos en cuenta corriente".
(Se ban podido desglosar gracias a los informes de Lla­
sera y Parihas antes mencionados). Este es otro ejemplo 
de la escasa fiabilidad de las cifras de depésitos en 
este période.
La Catalana era, con gran diferencia, la institu- 
cién de crédite més importante de Barcelona en este 
tiempo, comparable tan sélo al Banco de Barcelona.Sin 
duda, era el principal (y, hablando estrictamente, el 
énico)banco de négocies de Barcelona, aunque hubiera 
otros cuatro bancos no emisores por acciones en la ciu 
dad en aquel entonces; dos de elles eran sociedades de 
crédito: el Crédito Mobiliario Barcelonés y la Unién 
Comercial, y dos sociedades de giro y banea, la Caja 
Barcelonesa de Préstamos y Descuentos y la Caja Cata­
lana Industrial y Mercantil. A fines de 1858, el capi­
tal desembolsado de la Catalana General de Crédito era 
doble al del banco no emisor que le seguia en volumen 
de capital desembolsado (ver Cuadro III-4 ).
De los cinco bancos no emisores, la Catalana tenla 
también con mucho el mayor activo y ademés la Compahia 
que le seguia en volumen de actives era la penéltima eh 
volumen de capital desembolsado (ver Cuadro III-5 ). La 
razén por la cual la Caja Catalana y la Caja Barcelone­
sa tenlan una relacién activo-capital mucho mayor que 
la Unién Comeroial y el Crédito Mobiliario Barcelonés 
reside en que las primeras no eran sociedades de crédito 
y trabajaban exclusivamente como bancos comerciales. Sus 
actives se componlan casi exclusivamente de dinero (meté 
lico y tltulos a la vlsta), papal comercial y préstamos 
a corto plazo. Aunque no estaban autorizados para hacer- 
lo, emitlan papel moneda (o cuasi-moneda); sus depésitos
CUADRO I I I - 4
CAPITAL DESPMBOLSADO DE BANCOS POR ACCIONES P:N BARCELONA
A 31 de diciembre de 1858 
(millones de pesetas)
Catalana ......................  9,0
Banco de Barcelona ............  5,0
Crddito Mobiliario Barcelonés • 4,5
Unidn Comercial ................ 4,5
Caja Catalana ..........    3,0
Caja Barcelonesa ............  1,0
Total 27,0
PUENTE: AHN, Hacienda, legs. 428 y 429.
1 3 4
CUADRO II1-5
BARCELONA: BANCOS POR ACCIONES, VOLUMEN DE ACTIVOS 
A 31 de diciembre de 1858
Banco de Barcelona........
Catalana .................
























PUENTE; AHN, Hacienda, legs. 428 y 429
1 3 5
eran mayores que los de la Unién Comercial y el Cré­
dito Mobiliario Barcelonés, en términos tanto absolu- 
tos como relativos. En Diciembre de 1858 el papel mo­
neda més los depésitos constituian el 86,7 por 100 del 
pasivo de la Caja Barcelonesa y el 75,4 por 100 del de 
la Caja Catalana. La Caja Barcelonesa se fundé en Mayo 
de 1855 y la Caja Catalana en Noviembre de 1856.^^
El Crédito Mobiliario Barcelonés fue constituldo 
definitivamente el 19 de Julio de 1856 con un capital 
autorizado de 15 millones de pesetas, aunque los pri- 
meros ahos el desembolsado no pasara de 4,5 millones.
Sus fundadores eran un grupo de hombres de négociés y 
comerciantes barceloneses.^^ A pesar de que su razén 
social parecia ser de buen augurio y prometla grandes 
empresas de promocién industrial, el Crédito Mobilia­
rio Barcelonés empezé simplements como oferente de cré­
dito comercial y pronto se enredé en un negocio de cor- 
ta de madera en Asturias que résulté poco préspero y 
que le fue absorbiendo més y més recursos, A finales 
de 1858 su balance era como se indioa en el Cuadro III-6.
El Crédito Mobiliario Barcelonés tenla una pequeha 
sueursal en Tarragona dedicada principalmente a opera­
ciones de banca comercial. Como puede verse en seguida, 
la mayor partida en el activo del Mobiliario Barcelonés 
era "otros deudores" (A.5) que ascendla a casi el 60 por 
100 del total. El eplgrafe mayor dentro de esta partida 
(casi la mitad) era el negocio de maderas. Se inclulan 
también aqul los préstamos a compahias ferroviarias, que 
ascendlan al 9,3 por 100 de A.5 y es de suponer que los 
préstamos a compahias de obras pdblicas también compren- 
diesen crédites a ferrocarriles.
Los valores industriales que posela el Crédito Mo­
biliario Barcelonés en esta fecha se limitaban a 20 ac­
ciones de la compahia textil La Aprestadora Espahola con 











































73 Cd3 « cd« 0) ft
(H •f» w
O a •Hft Of
e •Ho> k, Cd« k rH
« O
73 u Cd
r4 03 CO (0
(0 ► a 0
•P U •H ft (0•H 0> 0 u o
f t K â> o> kl
Cd 0) G 44 ft
O Qd U M o
, , • , •













• lA ft ft O O 4f d* lA




(0 4>d 73CO ft CO
iH d CO ce COCd •H •H ü dCO•rt ft f t g fto O O d CO d ft)g
f t k k g d k ft dg 0) ft o k ft ftQ> i 60 O G 4> i9 0 CO CO d 73 0 k 0U o 0) 0) k i W ft oCO g g k i O» r4 o o d CO d CO dcd 73 » •H •H 64 4) 4)ft ft O w k 73 CO CO CO» O w % d u u & O o o o• u •H ft Cd d 73 73 0 ft e 6• "H > CO 3 •H G d cd• #H o o o CD p4 4> U d ftft CO• Md Cd i k k O d d 'O p n CO O. ft f4 3 ft ft k k CO 60 4» x» k
d £ < ftCO& & t &ft 5 CO0 % < £ £ O 1-4dm X» k o k ftfld • > d 3 ft oQ cdft ft d ft O O % O d ft V 73 4> 64
, « % * •





La Unién Comercial se fundé un mes més tarde que 
el Crédito Mobiliario Barcelonés y su vida no fue ni 
larga, ni gloriosa. Se permitié incurrir en la peligro 
sa préctica de hacer grandes préstamos con la garantis 
de sus propias acciones y de comprarlas en el mercado 
para mejorar su cotizacién. En Diciembre de 1858 de 
un total de 2,0 millones de pesetas en préstamos, los 
préstamos sobre sus propias acciones ascendlan a 1,1 
millones.
Por si esto fuera poco, de una cartera de 4,0 mi­
llones de pesetas sus acciones eran 1,5 millones. El 
resto de esta cartera se dividla entre el Canal de la 
Albufera (1,1 millones), una Compahia de Seguros^^ (la 
Garantie; 0,9 millones) y el ferrocarril de Barcelona 
a Francia (0,5 millones). En cuanto a acciones manufac­
tureras posela 16.500 pesetas en acciones de La Industria 
Quincallera, negocio de ferreterla y similares que desa­
parecié poco més t a r d e . H i z o  también adelantos consi­
derables al Canal de la Albufera (0,5 millones) y al de 
Tamarite de Litera (0,3 millones). Su caja ascendla a 
0,6 millones, de lo cual sélo la mitad era metélico.
Sus deudas a corto plazo eran de unos 3,0 millones. En 
tal estado de iliquidez, la Unién Comercial no pudo re­
sist ir el paéico de 1859 y tuvo que cerrar sus puertas 
antes de acabar el aho. El Gobernador de Barcelona hizo
una dramética dèscripcién de su situacién en uno de sus 
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informes.
En resumen, a fines de 1858 la énica compahia de 
crédito barcelonesa que tenla una verdadera cartera de 
inversién era la Catalana y més de las 1res cuartas par­
tes de su cartera eran tltulos ferroviarios. Las otras 
dos sociedades de crédito hablan invertido en négociés 
poco liquides como maderas y canales, la mayor parte 
de elles ajenos no sélo a Barcelona, sino también a 
Cataluha. En Cataluha, como ocurrla también en Madrid
segdn vimos, el sistema de sociedades de crédito se 
inclinaba claramente hacia los ferrocarriles, y los 
tltulos de compafilas industriales y manufactureras es­
taban complet amante abandonados.
ooOoo
Valencia era la cuna de uno de los bancos indus­
triales més antiguos del pals: la Sociedad Valenciana
de Fomente, que reiné sin oposicién desde 1846. La Va-
68lenciana estaba dirigida e inspirada por José Campo, 
empresario ferroviario, financiero y politico. Lias des­
pué s de aprobarse la Ley de Sociedades de Crédito, la 
Valenciana dirigié una peticién a la Reina para conver- 
tirse en sociedad de crédito, pero no consiguié su pro- 
pésito hasta tres ahos més tarde.
La Valenciana combiné actividades de banca de in­
versién y de banca comercial. Habla emprendido la con- 
duccién de aguas de Valencia, financiado el ferrocarril 
Valencia-Jétiva y trabajaba en la construccién de la ll­
nea Jétiva-Almansa que habla de unir a Valencia con el 
ferrocarril Madrid-Alicante. También estaba interesada 
en un negocio de urbanizacién en les afueras de Valencia 
y hacia préstamos al Gobierno y organismos municipales.
A finales de 1856 la Valenciana y la Catslana General de 
Crédito estaban negociando para combiner sus recursos
en la construccién de la llnea ferroviaria de Valencia- 
70Tarragona.
El Cuadro III-7 muestra el balfance de la Valen­
ciana tal como fue publicado en la Memoria correspondien-
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te, pero mejorado y clarifioado al incorporarle aigu- 
nos datos suminlstrados en el texto de esta Memoria*
Por desgracia este tipo de datos no se publicaron en 
las Memorias siguientes y por ello résulta més diflcil 
interpreter los balances de ahos posteriores* Del que 
ofrecemos aqul podemos concluir que el capital de este 
banco estaba dedicado a la Compahia de Aguas de Valen­
cia (partidas A.4.a y P.l); y asl continué durante va­
ries ahos porque las autoridades municipales que admi-
nistrabcui la conduccién de aguas se retrasaban en los
71pagos de intereses y dividendes. La caja era igual a 
las cuentas corrientes (partida A.l y P.2) e inclula 
probablemente algdn papel moneda. Las acciones y obli­
gaciones de ferrocarriles (A.4.b y A.4.c) sumaban un 
millén de pesetas, es decir, més de un tercio de los 
actives de inversién.
El aho 1858 vio el fin del monopolio que la Valen­
ciana tenla sobre el crédite en Valencia. La competencia 
aparecié bajo la forma de una nueva sociedad de crédite 
y de una sueursal del Banco de Espaha. La Valenciana 
se vio obligada a especializarse més como banco de né­
gociés: terminé finalmente para obtener el tltulo de 
sociedad de crédito, aumenté su capital desembolsado y 
se orienté de manera més decidida hacia el crédit0 a 
largo plazo y la promocién de empresas.
Violando abiertamente la Ley de Bancos de Emisién 
de 1856 y la Real Orden de 11 de Junio del mismo aho, 
el Gobierno habla dado al Banco de Espaha priorldad pa­
ra abrir sueur sale s con derecho de emisién en Valencia 
y Alioante. Esta oonoesién centrariaba los planes de un 
grupo de banqueros y comerciantes valencianos (algunos 
de elles miembros del Consejo de Administracién de la 
Valenciana) de abrir un banco de emisién particular. 
Durante el aho 1837 se desarrollé una lucha de influen- 
cias que fue ganada, como era de esperar, por el Banco
de Espaha; los vencidos entonces decldierou fundar una
sociedad de crédite con el nombre de Sociedad de Crédi-
72
to Valenciano, que nacié el 2 de Agosto de I838.
El Banco de Espaha, entre tanto, habla enviado una 
cemisién a Valencia para organizar la nueva sueursal,
que se abrié al pdblico oficialmente el 19 de Junio de
71
1858. Pronto comenzé una batalla financiers entre el 
Banco de Espaha y los bancos«particulares. Como antes 
se dio a entender, Im Valenciana habla estado emitiendo 
papel moneda desde hacia més de diez ahos; el Banco exi- 
gié un punto final a esta situacién. Pese al decidido 
apoyo del Gobierno, esto era més fécil de decir que de 
hacer, ya que la Valenciana estaba profundamente arrai- 
gada en Valencia; el Gobernador de la provincia no se 
atrevié a tomar una postura abiertamente en contra de 
ella (Campo habla sido Alcalde de Valencia, era dipu- 
tado a Certes por la provincia en aquel memento y era
j
uno de los Jefes provinciales del partido moderado), 
y el pdblico tardaba en abandonar sus ya bien estable- 
cidos hébitos monetarios y financières. Pese a todo es­
to, se hubiera llegado a un arreglo entre el Banco y la 
7*5
Valenciana si no hubiera sido por el joven Crédito Va­
lenciano que no se resignaba a verse excluldo del pro­
ductive negocio de imprimir papel moneda.
En Septiembre de 1858, las hostilidades estaban 
en su apogee: la Valenciana no estaba dispuesta a re- 
nunciar a una actividad ejercida durante diez ahos, y 
recoger sus billetes mientras el Crédite lanzaba los 
suyos al mercado; el Crédito no que r la ser menos que 
la Valenciana (I que ni siquiera era una sociedad de o r é  
dite!); y el Banco de Espaha pedla justifia a las puer­
tas del Ministerio de Hacienda. Los periédiqfos en Madrid 
y Valencia tomaban posturas en favor 0 en contra de la 
sueursal del Banco de Espaha. El joven Crédito Valencia­
no finalmente recurrié al viejo truco de intenter sor- 
prender al Banco presenténdole una fuerte cantidad de
Itot billetes de éste para ser convertidos en metélioo,
76
pero la estratagema no dio result ado.
El Gobierno mandé inspectores a Valencia para apo- 
yar las exigencies del Banco pero el resultado no fue 
concluyente. En realidad las sociedades de crédito es­
taban legalmente autorizadas para emitir obligaciones 
a corto plazo que circulaban como dinero. La pugna con­
tinué y en la prensa afloré una nueva ola de acusaoiones 
y recriminaciones cuando, en 1859, la Sucursal del Bancp 
de Espaha, exasperada por la popularidad de que disfru- 
taban los otros bancos en Valencia, se negé a descontar 
papel comercial que llevara la firma de cualesquiera de 
sus rivales. La Valenciana y el Crédite replicaron pre­
sent ando inmediatamente todos los billetes del Banco que
77tenlan en sus cajas para su cobro en metélico.
La Valenciana se vio afectada por este asuntoj tu­
vo que disminuir sus emisiones de obligaciones y sus de 
pésitos también bajaron a causa de la competencia. Sus 
actives descendisron en 1858 y tuvo que aumentar el ca­
pital desembolsado para compensar la pérdida de otros re 
ourses. El resultado de todo ello fue que sus operaciones 
comerciales disminuyeron tanto relative como absolutamen-
78
te y sus operaciones financières aumentaron en proporcién 
en tanto que su relacién activo-capital pasé de 3,75 en 
Diciembre de 1857 a 2,8 en Diciembre de I858 (habla sido
3,3 en 1856).
ooGoo
Tanto Valencia como Barcelona, ciudades entre las 
més ricas dejEspaha, muestran un esplritu bastante in- 
novador en materia de sociedades bancarias ya antes de 
la legislacién de 1856. El Banco de Barcelona innové en 
el campo del crédito comercial. La Catalana fue la pri­
mera sociedad de crédito espahola y una de las més efi- 
caces y poderosas, sobrepasando en importancia a todas 
las otras instituciones bancarias de la ciudad, excep-
tttando el Banco de Barcelona. Debido a la relatlva
IP
complejldad de la economia barcelonesa, hubo otras 
compahias bancarias que aparecieron alrededor de 1855 
para satisfacer la demanda local de crédite. Todas es- 
t#s compahias estaban muy por debajo del Banco de Bar­
celona y de la Catalana en tamaho y en realizacién.
La Caja Catalana y la Caja Barcelonesa se dediceuron 
casi exclusivamente al crédito comercial. El Crédito 
Mobiliario Barcelonés y la Unién Comercial invirtie- 
ron principalmente fuera de Cataluha y parecen haber 
sufrido deficiencies de direccién. Esto deja a la Ca­
talana como casi la lînica compahia que se dedicé séria 
mente a la banca de inversién en Cataluha. El campo ca­
si exclusive de la Catalana hasta 1861 fue el ferroca­
rril.
La Valenciana fue también innovadora, banco de 
négocies,establecido diez ahos antes de la legislacién 
de 1856 y seis antes de la fundacién del Crédit Mobilier 
francés. Hasta que la competencia le obligé a especia­
lizarse, la Valenciana diversificé sus actividades en­
tre crédite comercial y banca de inversién y, en este 
dltimo terrene, entre obras pdblicas y ferrocarriles. 
Despué8 de 1851, presionada por la competencia, tuvo 
que especializarse y se concentré casi exclusivamente 
en la construccién del ferrocarril T arragona-V alencia- 
Almansa (ver més adelante Capitule IV, Seccién 3 y Ca­
pitule VII, Seccién 4).
3. La nueva banca de emisién y la vieja.
A los pocos me ses de la aprobacién de las leyes 
bancarias de 1856 comenzaron a fundarse en Espaha ban­
cos emisores. Las repercusiones en Espaha de la crisis 
financiers internacional que tuvo lugar en 1857, sin 
duda, contribuyeron poderosamente a poner fin a esta
primera ola de creacién de . . organismos de crédite#
Las nuevas estructuras bancarias, sin embargo, 
resistieron bien la crisis que como veremos, ellas 
mismas contribuéeron a paliar. La linica excepcién a 
esta ténica general de resistencia. a la crisis fue 
Barcelona, donde la depresién alcanzé proporciones 
respetable8 y donde un par de entidades de crédito 
recien creadas se vieron obligadas a cerrar o queda- 
ron en muy mala situacién.
Entre la promulgacién de la nueva legislacién 
bancaria en 1856 y la constitucién del primer banco 
de emisién creado a su amparo (excepcién hecha al Ban 
CO de Mélaga, fundado unos meses antes), transcurrié 
algdn tiempo, en tanto que la constitucién de las nue 
vas sociedades de crédito se hizo esperar mucho menos. 
Es este un hecho sorprendente que exige explicacién.
Son varias las cuestiones que hay que tomar en cuenta. 
En primer lugar, las ambigüedades que la Ley de Bancos 
de Emisién introducla en cuanto al procedimiento para 
fundar nuevos bancos, retrasaron la tramitacién de los 
expedientss y la concesién de los permises por las au­
toridades. En segundo lugar, también debié de influir 
el hecho de que las primeras sociedades de crédito es- 
tablecidas en la primavera de 1856 fueron organizadas 
por casas francesas de mucha experiencia en la materia, 
que tenlan ya gran parte de sus preparativos ultimados 
antes incluso de aprobarse la nueva legislacién. En ter 
cer lugar, el hecho de haber ya bancos de emisién en 
las ciudades donde la demanda de sus servicios era més 
intensa y la oferta de capitales més abondante, pudo 
contribuir también a este retraso relative.
El primero de los nuevos bancos de emisién fue el 
de MéXaga. Mélaga era, a mediados del siglo XIX, no sé­
lo un puerto de importancia, sino también una ciudad
oon una considerable actividad industrial, que con-
79taba con altos hornos sidenirgicos desde 1832. La 
regi6n malaguefia abundaba en recursos minérales y con 
taba especialmente con yacimientos ferrosos en les 
distritos de Ojën y Marbella. La empresa La Constan- 
cia se habfa constituldo en 1826 con la finalidad de 
explotar estos yacimientos, pero hubo que esperar has- 
ta 1833 para que los nuevos hornos entrasen en funcio- 
namiento a cargo de "trabajadores ingleses de todas
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clases", por supuesto. Las decisiones sobre el ti- 
po de hornos y la nacionalidad de los tëcnicos y obre- 
ros se tomaron tras una larga inquisici6n en busca de 
un mëtodo de fundiciën adecuado al minerai magnëtico 
de la regiën, inquisicidn emprendida a ininiativa de 
Manuel Agustin de Heredia, comerciante y empresario 
que pronto se hizo con el control de La Constancia al 
irse desanimando los otros socios por t%n largas e 
infructuosas büsquedas y experiment aci one s. El nombre 
de la empresa no podia ser mds apropiado.
En 1846, los Heredia (Manuel Agustln murid en ese 
afio y fue reemplazado por sus hijos) tenian dos plan­
tas sidenirgicas en funcionamiento, una en Marbella 
(La Conoepoidn) y otra en la propia Mëlaga (La Cons- 
tancia) que empleaban un total de 2.500 trabajadores.
En 1856, la regidn malagueha producla cerca de un ter-
cio del hierro colado espa&ol y casi los dos quintos
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del hierro forjado. Tambiën habfa en Mëlaga plantas 
textiles, la mâs importante de las cuales era una fâ- 
brica de tejidos de algoddn perteneoiente a la sociedad 
La Indus tria Malaguefla, propie dad asimismo de los He­
redia y de otra familia capitalista malaguefla, los 
Larios. Esta sociedad adquirid la forma andnima en
O
1847 con un capital de 12 millones de pesetas ente- 
ramente suscrito» En cuanto a las actividades cornercia 
les, Mélaga era uno de los importantes puertos espaBo-
les exportadore8 de vino y aceite de oliva. También 
fue Mëlaga una de las primeras ciudades espafiolas que 
cent6 con una caja de ahorros, fundada en 1 8 6 3 La 
poblacidn de Mdlaga evoluciond como sigue: 68.577 ha­
bitantes en 1848; 94,293 en 1857; 94,732 en 1860;^^ 
era la quinta ciudad de Espafia durante estos ah os. Es 
significative quizë que fueran de Màlaga dos de las 
figuras mds caracteristicas del mundo politico del si- 
glo XIX espanol: Josë Salamanca y Antonio Cdnovas del 
Castillo.
Desde ha cia bas tant es afios se venlan repitièndo
los intentes de crear una sociedad bancaria en Mâlaga.
En 1844, Manuel Agustln Heredia, que era Vicepresiden-
te de la Cdmara de Comercio local encabezd una suscrig
cidn para un banco de depdsito por acciones, prepard
los estatutos y pidid permise al Gobiemo para iniciar
las operaciones. La suscripcidn se vio acompanada por
el dxito, pero el permise del Gobiemo no se logrd.
Mds tarde, en 1849 y 1853, se hicieron nuevas petici£
nés, pero tampoco se consiguid nada.^^
Pese a estos fracases, los cornerciantes y hombres
de négociés malaguenos no desistieron de su empeflo y
tan pronto la revolucidn de 1854 arrebatd el poder al
retrdgado partido moderado y se reunieron las nuevas
y mds representatives Cortes del Bienio Progresista,
los di put ados por Mdlaga empezaron a presionar en fa-
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vor de una ley bancaria de corte liberal. Promulga-
da la ley el 28 de Enero, se presentd una peticidn pa
ra crear el Banco de Mdlaga, peticidn que fue aproba-
da por decreto de 27 de Junio de 1856, con un capital
nominal de 5 millones de pesetas, cifra que nunca se
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llegd a alcanzar. Los reglamentos se aprobaron unos
me set mëls tarde y el banco inicid sus operaciones en
Septiembre de ese mismo aho con un capital desembol-
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aado de 2,5 millones de pesetas. Los fundadores eran
90un grupo de comefciantes e industriales que mantu- 
vieron el control de la institucidn hasta su fusida 
con el Banco de EspaBa ViMÉra J.os fundadores
y directives habla miembros de la familia Larios (Mar­
tin Larios y Herreros, que era, entre otras cosas, em­
presario de ferrocarriles, fue Director del Banco des­
de su fundacidn hasta 1873, en que murid), los Here­
dia, los Loring, etc.
Las operaciones del Banco de Mëiaga durante los 
ados que siguieron inmediatamente a su fundacidn fue- 
ron claramente expansivas. Entre 1856 y 1859 (balances 
^ - ' a W ) , el tctal del balance crecid en un 74 
por 100, de 5,8 a 10,1 millones de pesetas. Sus prin­
cipales partidas eran: en el active, los descuentc*^ 
que venlan a significar unos dos quintes por término 
medio de los actives totales durante estos cuatm pri­
mer os afïoB, y en el pasivo, los billetes, que durante 
el mismo période vinieron a representar algo menos de 
los dos quintes del pasivo total, superanîo, s in embar­
go, claramente la cifra del capital. Estas dos partidas 
aumentaron mâs râpidamente que las cifras del balance 
en su conjunte ya que, entre las mismas fechas de 1856 
y 1859 crecieron en un 100 y en un 139 por 100, respec- 
tivamente (pasaron de 1,8 a 3,6 y de 1,8 a 4,3 millones 
de pesetas, respectivamente)•
La segunda ciudad donde se fund6 un banco de emi- 
qjjSn tras la Ley de 1856 fue tambiân andaluza, Be villa, 
y sin duda este hecho tampoco es una mer a coincidenciâ.
La provincia de Sevilla era, junto con Mâla^, la otra
zona siderdrgica espanola con los altos homes de "El
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Pedro8o"en C.azalla de la Sierra. Ya en Julio de 1856
se anunciaba en la prensa la inminente créa ci 6n del ban- 
Q ^
00 eeVlllaho, pero la autdc'izacidn no se concediâ has-
 ' 9 4  i , g:%:.
ta Noviembre de ese afio. pi oapitSl autorlzado del ban- |
00 séria de 4,5 millones de pesekas, la autorizacidn se
}
/
hacla por veinticinco afLos, y los beneficiaries de la 
autorizacidn eran comerciantes sevillanos.^^
Pese a que el capital autorizado era de 4,5 
11ones, el Banco de Sevi^la nunca llegd a tener 
de 4 millones desembolsados* Esta cifra se alcanzd en 
i860. Las operaciones del Banco de Sevilla aumentaron 
adn mâs espectacularmente que las del de Mâlaga. El 
total del balance casi se doblô en dos afios, pasando 
de 8,1 a 15,7 millones de pesetas entre Enero de 1858 
y Enero de i860. En el mismo espacio de tiempo, los 
billetes crecieron en un 113 por 100. Los descuentos 
no crecieron tan râpidamente (35 por 100), por dos 
razones fundamentaies. En primer lugar, porque el ni- 
vel del primer afïo era ya muy alto (mâs de très veoes 
el capital, y très quintes de los actives totales).
En segundo lugar, porque el Banco de Sevilla dedic6 
una gran parte de sus recursos a adquirir pastas me- 
tâlicas, con vistas segui’amente a expandir la circu- 
laciân de billetes.
En el verano de 1857 se constituyeron cuatro bun­
cos de emisiân mâs. El primero de ello, el de Vallado­
lid, habla side autorizado en Abril de ese aho, y sus 
estatutos se hablan aprobado en Mayo.^^ Los fundado­
res del Banco eran, segân el texto del decreto que lo 
autorizaba, "représentantes del comercio de Valladolid". 
Valladolid era ya entonces la capital de la Castilla 
triguera; la molieada y exporta ci 6h de harinas era, se- 
gdn los testimonios, la actividad econâmica de mayor 
importancia. Asl, el Comisario Régie del Banco de Va­
lladolid dice en su informe al Ministre de Hacienda el 
3 de Febrero de 1856 de cereales...
casi exclusivamente las transacciones mercan­
tiles de la Provincia"; y el 3 de Agosto del mismo afio:
"las excelentes fâbricas de harinas... son la principal
98industrie y riqueza de esta comarca". La harina de
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de Valladolid se exportaba a través del puerto de 
Santander oon direocidn sobre todo a las Antilles 
espafiolas y se enviaba también a Madrid, que era, 
sin duda, el principal centre de consume nacional.
Por ello tenla gran importancia la construcciôn del 
ferrocarril del Norte, que habla de ligar Valladolid 
con Madrid y con Santander por medio del empalme con 
la llnea Santander-Alar del Rey® La construed6n de 
la llnea del Norte die sin duda a Valladolid un nue- 
vo estlmulo econdmico; como veremos, los Péreire pla 
neaban hacer de Valladolid el centro de su red ferro^ 
viaria y convertirla en una ciudad industrial y co­
mer cial de envergadura.
Valladolid, sin embargo, no parece haber estado 
a la altura de las circunstancias. La sdbita invasidn 
de instituciones de crédite que se inicid con la fun­
dacidn del Banco de Valladolid fue sin duda demasiado 
brusca en una regidn "en que son enteramente nue vos 
esta clase de establecimientos y cuyos habitantes son 
comunmente reputados por suspicaces y muy desconfiadosi• 
En realidad, lo que ocurrid en Valladolid con los esta 
blecimient03 de crédite pocos afios mâs tarde bastarla 
para justificar todas las suspicacias de los valliso- 
letanos. La inexperiencia de la mayorfa y la falta de 
escrdpulos de unos cuantos hombres de négociés se en- 
cargarfan de dar al traste con las esperanzas de con­
vertir a Valladoliji en un "polo de desarrollo".
La falta de escrdpulos de los négociantes valli- 
soletanos se complementd curiesamente con una pasivi- 
dad por parte del Gobiemo que contrasta con el celo 
intervencionista que mostraba en otras ocasiones. En 
efecto, el Comisario Regio designado por el Ministerio 
de Hacienda para fiscalizar las operaciones del Banco 
de Valladolid era hombre de pluma fâcil que no déjà 
de fescribir las dificultades que encontraba para que
\
99 \
los administradores del Banco se mantuvieran dentro de 
los cauces legales. El 2 de Diciembre de I858 escribfa 
al Ministerio de Hacienda que tenia que "estar constan 
temente con el arma al brazo y en perpétua lucha con 
los administradores para que se observen con la mâs esi 
crupulosa exactitud los Estatutos y las leyes del ban­
co" . Poco despuâs infomaba acerca de una "vitupera- 
ble trama que se urdi6 contra el crédite y estabilidad 
del Banco", trama por la cual un grupo de "conjurados" 
acumulé è®an cantidad de billetes del banco para presen 
tarlos sdbitamente al cobro. La conjura no tuvo éxito, 
y los conspiradores decidieron esperar "me jor ocasién 
para llevar a efecto sus siniestros fines, contentândo- 
se por ahora con rechazar (con aire misterioso...) los 
billetes del E s t a b l e c i m i e n t o " Estas descripciones 
un tanto truculentas hubieran debido légicamente 11a- 
mar la atencién de un gobiemo que tanto desconfiaba de 
los peligros potenciales del crédite. Sin embafgo, no 
se encuentra entre los papeles del Ministerio de Hacien 
da ningdn eco ante las alarmas del Comisario Regio del 
Banco de Valladolid, ni se tomé medida preventiva algu- 
na hasta que fue ya demasiado tarde.
Por si todo esc fuera poco, los comienzos del Ban­
co de Valladolid fueron muy poco promotedores. Sus ci­
fras de actives totales y las de las principales parti­
das de su balance permanecieron estancadas durante los 
très afios siguientes a su fundacién. Las de encaje me- 
tâlico, descuentos y billetes en circulacién disminuye- 
ron. Esta situacién depresiva debe atribuirse a varias 
causas, entre las cuales la falta de hâbitos financiè­
res de la comarca, y la competencia del Banco de Santan­
der en la oferta de crédites a los vendedores de granos. 
El Comisario Regio del Banco de Valladolid, Rafael de 
Cachâ, escribla que "muchos propietaries.•. en esta 
comarca tienen^considerables cantidades de dinero ente-
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rrado e improductive", quejdndose también de que 
esté "escaseando extraordinariamente el numerario que 
va desapareciendo como el hume entre el gran ndmero 
de operarios de los Caminos de Hierro, lo mucho que 
se extras para Santander y el extranjero y las consi 
derables cantidades que como otras tantas esponjas ab 
sorben los labradorss que no venden sus granos sine 
al centado,guardando enterradas las considerables su- 
mas que reciben..."^^^ Estas pinceladas de Rafael de 
Caché nos dan una idea de las barreras culturales que 
se oponlan al desarrollo capitalista en la Castilla 
de hace un siglo*
El cuarto de los bancos de emisién nacidos tras 
la Ley de 1856 fue el de Zaragoza* Zaragoza era una 
de las pocas ciudades espanolas que habla contado con 
un banco no emisor por acciones antes de las leyes de 
1856. La Caja de Descuentos Zaragozana se fund6 en 
1845, sorteé la crisis de 1848^^^ y continué ofrecien v
do crédito a corto plazo en préstamos y descuentos ha_s ^
ta 1857 en que obtuvo del Gobiemo la autorizacién "pa 
ra refundirse en Banco de emisién, conforme a las pre_s 
cripciones de la Ley de 28 de Enero de 1856, y con la \
denominacién de Banco de Z a r a g o z a " '
La Caja de Descuentos Zaragozana habla estado di- 
rigida por el que fue Ministre de Hacienda en el Gobier 
no de Espartero, Juan Bruil que inmediatamente pasé a 
ser director del nuevo Banco de Zaragoza. El capital 
del nuevo banco, que quedé constituldo el 1 de Agosto 
de 1857, fue de 1,5 millones de pesetas; siguiendo la 
préctica ya establecida por la Caja, la principal par- 
tida de su active eran los descuentos, y la de su pasi 
vo las "Imposiciones", especie de depésitos con interés, 
reintegrables escalonadamente. Las cifras del balance 
del Banco de Zaragoza crecieron también durante los afios 
que siguieron a su fundacién, aunque no de mansra com-
1 ;
parable a la de los bancos andaluces, seguramente a 
causa de que, con otro nombre y organizacién, el ban­
co venla ya funcionando desde antiguo.
Pocos dlas despuds se fundaba el Banco de Santan­
der. Santander comenzd a adquirir importancia econômi- 
ca en la edad moderna, al igual que otros varies puer­
tos espafioles, cuando se rompid el monopolio del comer 
cio con Amdrica que venlan ostentando Sevilla y Câdiz. 
Gracias a la libertad comercial que el Gobierno fue con 
cediendo poco a poco desde mediados del siglo XVIII, 
Santander se convirtid en el puerto de salida del tri- 
go Castellano hacia Amdrica. Merced a esta ventajosa 
situacidn en Santander se desarrolld una industrie de 
construecidn de barcos, de fabricacidn de cerveza, y, 
sobre todo, de elaboracidn de harinas. Santander se 
convirtid asl en una ciudad activa y prdspera, donde 
la demanda de dinero aumentd, sin duda, râpidamente.
Esta creciente demanda de dinero planted problè­
mes que las rigideces institucionales del tiempo impe 
dlan resolver. Asl, Josd Maria de Orense, Marques de 
Albaida, Di put a do en las Cortes constituyentes de 1854- 
por Santander, sehald que en su oircunscripcidn, "pla­
za tan importante , estân pagando a metâlico y llevan- 
do el dinero de unos escritorios a otros, sistema que 
ya no se ve en las naciones civilizadas" En las mismas 
Cortes, el diputado Udaeta, de ideas opuestas a las de 
Orense en cuestiones bancarias, concurrla con dl en lo 
tocante a que "Sant^der, pueblo de mucha importancia 
comercial, necesltajwi Banco, y yo convengo en que na- 
da hay mâs desagradable que hacer los pagos en especie,
I
como sucede por lo general en Santander, que se va por 
la calle, y se oye el sonsonete del dinero que se estâ 
contando en las c a s a s " . L a s  demandas para que se 
fundase un banco en Santander venlan, como antes vimos, 
de antiguo, y la iniciativa y el capital provenlan,
como era de esperar, de comerciantes enriquecidos,en
el comercio con Amdrica. Antonio Gutidrrez Solana,
el promoter del plan original, de cuya amistad se pre,
ciatoa Orense, era un rico indiano, y entre los accio-
nistas fundadores del Banco de Santander encontramos
comerciantes establecidos en La Habana, como los her-
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manos Torriente.
Los concesionarios del Banco de Santander fueron 
Juan Abarca, Bonifacio Ferrer de la Vega, Agustln Gon­
zalez Gutidrrez, Antonio Labat, Antonio Ldpez Ddriga y 
Jerdnimo Roiz de la Parra, "como représentantes del co­
mercio de Santander", segdn se dice en el decreto de
lodautorizacidn. En Santander, como en casi todo el reis 
to de Espafia, la creacidn del sistema bancario fue cla­
ramente obra de comerciantes y hombres de négocies, y 
no de aristdcratas y terratenientes. Se citan estas dos 
categories (comerciantes por un lado y terratenientes 
por otro) porque eran los dos dnicos grupos sociales 
privados de los cuales podla esperarse una acumulacidn 
considerable de capital en una economla pre-industrial 
como era en sus grandes llneas la espafiola de mediados 
del siglo XIX.
Santander tenla, por supuesto, estrechos nexos ec£ 
ndmicos con Valladolid, de donde venla gran parte del 
trigo y de la harina que Santander elaboraba y embarca-
ba. No ha de extrafiamos, por tanto, que hubiese contac
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tos financieros entre una y otra ciudad. Contras tan-
do las listas de accionistas fundadores de ambos bancos 
(Santander y Valladolid) encontramos varias coinciden- 
cias, como las sociedades N. y M. Polanco y Cia., J.A. 
Casarea y Cia., Viuda de Pombo e Hijo, e individuos co­
mo Juah Abarca, José Fernéndez Bustamante, José Maria 
Aguirre, Enrique Cuétara y Jerénimo Roiz de la Parra.
El Banco de Santander, que con el de Bilbao, es 
el més antiguo de nuestros grandes bancos cornerciaie«,
creci6 muy râpidamente durante sus primeros afios. El
■j I
total del balance se multiplico por un ooeficiente de 
3,3 entre el 31 de Enero |de 1858 y el 31 de Diciembre 
de 185$. Las partidas que mâs râpidamente crecieron 
fueron, en el activo, los "Valores en garantie" y los 
"Valores en depâsito". Es dificil dar una exacts carac- 
terizaciân econâmica a estar partidas; parecen corres- 
ponder a una masa de tltulos de todas clases (renta fi 
ja y variable, piiblicos y privados, aunque en general 
es de suponer que fueran tltulos a largo plazo) que se 
hallaban en poder, pero no en propiedad, del banco por 
razones diverses. Unos, como garantie de prâstamos; 
otros, en depâsito cuyas ventajas serlan, para el pro- 
pietario, la seguridad y la comodidad de cobrar intera­
ses y dividendes sin las prestaciones que generalmente 
lievan aparejados, y para el banco, una comisiân; otros, 
depositados en el banco no por simples particularss ren- 
tistas, sino por las propias compafîlas emisoras de los 
tltulos para que el banco los colocase entre su clien­
tele. De ser estas suposiciones correctas resultaria que 
el Banco de Santander (y, como veremos, el de Bilbao) a 
diferencia del resto de los bancos de emisiân espafioles, 
no se limitaba a operaciones estrictamente comerciales 
(esto es, bâsicamente, descuentos y préstamos a corto 
plazo con garantie) sino que también practicaba opera­
ciones de promociân y aseguramiento de tltulos.
El siguiente banco emisor fundado en estos me ses 
fue el de Bilbao. Bilbao era entonces una ciudad de unos 
17.000 habitantes, pero reunla unas cuantas cualidades %
que expli an su râpido crecimiento durante los afios in- \
me diet 08. Primer amen te hay que notar su excelente puer­
to natural, que permitiâ que su trâfioo maritime crecie- 
ra muy râpidamente durante estos afios, como puede verse 
en el Cuadro III-8. Las cifras de este cuadro se refie- 
ren a las aduanas de Vizcaya, de las cuales Bilbao de-
i
CUADRO I I 1 -8
COMERCIO DE IMPORTACION Y EXPORTACION 
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bla de representar, al menos, las nueve décimas partes 
en VOlumen de trdfico* En Vizcaya habla otras tres adua­
nas, una de tercera categorla (Bermeo), y dos de cuarta 
(Lequeitio y Plencia). Bilbao era, por supuesto, de i%*i- 
mera categorla; las estadlsticas de comercio exterior 
s6lo inclulan, para Vizcaya, a Bilbao y B e r m e o . A  pe­
ser de estar el trâfico de Bermeo incluldo en estas 
fras, ello no debe invalidarlas como indicador del tré- 
fico del puerto bilbalno. Como puede verse en el Cuadro, 
el valor del comercio exterior bilbalno se triplicé en 
diez anos, y su proporci6n dentro del comercio exterior 
espafiol quedô multiplicada por 2,5. Durante estos afios 
Bilbao pas6 del décimo al segundo puesto (después de 
Barcelona) como puerto, atendiendo al valor del tréfico 
anual. Puede verse también que estos aumentos fueron mâs 
râpidos a partir de i860 que antes. Las cifras del Antta- 
rio Estadlstico muestran también que las import a cioneé 
eran mucho mâs cuantiosas en términos monetarios que 
las exportaciones, de lo cual puede deducirse, teniendo 
en cuenta ademâs su situacién geogrâfica, que Bilbao era 
uno de los puertos importadores de material ferroviario.
Ello explicarla tan râpido crecimiento en un perlodo de 
intensa construccién ferroviaria.
La segunda cualidad importante de Bilbao era, por 
supuesto, la abundancia y calidad de sus depésitos de 
hierro. La primera sociedad anénima organizada para ex­
plot ar estos recursos con métodos modernos nacié en I84I
%
en Begofia, con el nombre de Santa Ana de Bolueta. Era el \
resultado de la iniciativa de dos financieros bilbalnos,
Romualdo de Arellano y Tomâs Epalza (los Kpalza eran una ^
vie3a^familia de hombres de négociés que comerciaban eon
Inglaterra y La Habana); el capital suscrito entre ellos 
112y sus socios fue de 200.000 pesetas. La planta emplea- 
ba mâs de 150 obreros en I846, y en I848 se construyé un 
horno alto. La Ley de Sociedades por Acciones de I848
impuso la disolucién de la compafila, que hubo de reoj? 
ganizarse como sociedad regular colectiva. Su desarr£ 
lié prosiguié, sin embargo, e inauguré otros dos altos 
hornos en i860.
Otra compafila sidemirgica que crecié durante es­
tos anos fue la de la familia Ybarra, que comenzô en 
1827 explotando una simple ferrerla. La compafiia pro_s 
peré, y fue incluyendo miembros ajenos a la familia, 
adquiriendo minas de hierro y hornos de carbén vege­
tal. La compahla era to da via una empresa familiar cuan­
do, en 1854, inauguré una nueva fâbrica una fâbrica en 
Baracaldo. En i860 la empresa familiar participé con 
un 60 por 100 en el capital de una comanditaria llama- 
da Ybarra y Compafila, capital que ascendla a 1,5 millo­
nes de pesetas. El resto fue suscrito por cuatro capi­
talistes bilbafnos, José y Mariano Villalonga, Cristé- 
bal de Ivîurrieta y José Javier Uribarren® La pro duc ci én 
de hierro colado vizcalno se multiplied por cinco en­
tre 1856 y 1871, aunque siempre dentro de proporciones 
muy m o d e s t e s . C o m o  ya es sabido, estos no eran sino 
los primer08 pesos de la siderurgia vizcaina, que no 
empezarla a explotar los recursos disponibles en gran 
escala hasta la época de la Restauracién.
La fundaciéii del Banco de Bilbao esté estrechamen- 
te relacionada con estos medios comerciales y con las 
primeras manifestaciones de este transvase de capitales 
del comercio a la Industrie, del cual la Santa Ana de 
Bolueta es un caso tlpico, y que mâs tarde constituirla 
el mecanismo fundamental del desarrollo industrial viz­
calno. La iniciativa para la fundacién del Banco prdvi- 
no de la Junta de Comercio local, heredera del antiguo 
Consulado de Bilbao de origen medieval. El Presidents 
de la Junta era, a principles de la segunda mitad del 
siglo XIX, Pablo de Epalza, otro miembro de la familia 
propietaria de la Santa Ana de Bolueta. Tras una reuni én
en Noviembre de 1855 en que, vista seguramente la in- 
minencia de la aprobacién de una ley de bancos, la Jun­
ta decidié soliciter la creacién de uno, la peticién se 
elev6 en Abril de 1856. La autorizacién se hizo esperar,
pero se dio finalmente en Mayo de 1857, para un capital
115
de 2 millones de pesetas. La suscripcién del capital
se realizé râpidamente, con un total de 106 accionistas
originales; el Banco abrié sus puertas el 28 de Agosto 
11B
de 1857. El primer Consejo de Administracién incluia 
en su gran mayoria industriales, comerciantes y finan­
cieros. Es inters santé sefialar que el Conse jo de Adminis^ 
tracién de la Compafila del Ferrocarril de Tudela a Bil­
bao, que se constituyé por las mismas fechas, estaba corn 
puesto por las mismas personas que el del Banco.
El Banco de Bilbao estaba concebido en sus estatu­
tos como un banco tlpico de emisién y descuento, pero, 
al igual que ocurrié con el de Santander, la partida 
"Depésitos de valores" alcanzé pronto un gran desarro­
llo y se convintié en pocos afios en el renglén mayor y 
mâs dinémico del balance. Las otras cifras también se 
desarrollaron râpidamente. Los billetes en circulacién 
se multiplicaron por 5,5 entre 1857 y 1859, y la carte­
rs crecié en un 55 por 100 entre las mismas fechas.
El âltimo de los bancos de emisién fundados en es­
te primer impulse tras la Ley de 1856 fue el de La Corn 
fia. La autorizacién y la aprobacién de estatutos y re­
glamentos son de Noviembre de 1857, aunque no existe la 
acostumbrada Real Orden declarando al banco legalmente 
consti t u f d o . L o s  concesionarios fundadores^^^ eran, 
como en la mayor parte de los otros bancos recien fun- 
dadoB, "représentantes del comercio" de la ciudad. El 
capital autorizado era modesto, un millén de pesetas, 
y también fueron modestas las cifras del balance, cuyas 
principales partidas fueron los descuentos y los préeta- 
mos con garantie del lado activo, y -Icg-^j^letes y las
cuentas corrientes del pasivo.
Para los otros tres bancos de emisién existantes 
previamente (el de Espafla, el de Barcelona y el de Câ­
diz) estos afios siguientes a 1856 fueron tambiân, en 
términos générales, de expansién en las cifras tota­
les de actives y en las de las principales partidas, 
salvo un bâche en 1857• En total, los actives de la 
banca de emisién crecieron notahlemente gracias a la 
nueva Ley, como demuestra el Cuadro Ill-i 9 ,
Este Cuadro muestra, en efécto, que desde 1852,
' j-
las cifras de actives bancarios permanecieron estan­
cadas, con un fuerte bajén en 1853 y una sustancial 
recuperaoién en 1855, gracias seguramente a la Guerra 
de Crimea y a la polftica econémica de los progresis- 
tas. El efecto de la legislacién de 1856 fue muy gran­
de y produjo un gran aumento porcentual de los activos 
bancarios durante el afio. Pese a que los incrementos 
fueron también grandes y sostenidos durante los afios 
siguientes, el crecimiento en porcentaje bajé un poco 
debido sin duda a la depresién de 1857 y también a la 
dificultad de mantener aitas tasas de crecimiento de 
manera continuada. El crecimiento volvié sin embargo 
a ser muy alto en 1859, superada ya la depresién.
Como la proporcién de las cifras correspondienteâL 
al Banco de Espafia dentro de las cifras totales (Cua— 
dro III-io, Col. 3.) oscilé durante estos afios entre 
algo mâs de tres cuarto s y poco menos de tres quintes, 
el anâlisis anterior es también aplicable, a grandes 
rasgos, a la banca de emisién, excluldo el Banco de 
Espafia•
El crecimiento de los activos bancarios tras la 
Ley de 1856 fue muy notable afin si exclulmos al Banco 
de Espafia del conjunto de los bancos de emisién. Este 
aumento puede contribuir a explicar un fenémeno que has­
ta ahora ha sido sefialado sin que se le haya encontrado
CUADRO I I I - 9
















1853 111,1 - 17,6 71,8
1854 113,8 2,4 71,6
1855 132,8 16,7 71,6
1856 166,7 25,5 72,0
1857 187,9 12,7 61,0
1858 222,3 18,3 60,2
1859 279,9 25,9 58,2
FUENTE: Ver Cuadro 1-1.
CUADRO I I I - 1 0
BANCA DE EMISION EXCLUIDO EL BANCO DE ESPAÇA 
ACTIVOS TOTALES, 1 8 5 2 - 1 8 5 9
(1) (2)
Activos en Crecimiento anual









FUICNTE: Ver Cuadro 1-1.
raz6n aparente, a saber, la relative suavidad con que
re perçut i6 en Espafia la crisis de 1857, que alcanzé
proporciones mucho mayores en otros palses de Europe.
De cuanto aqul se ha dicho, parece deducirse que los
legisladores de I856 arbitraron inconscientemente una
eficaz medida coyuntural que palié las consecuencias
catastréficas que pudo haber tenido la mala cosecha
de 1856 y la contraccién internacional de 1857.^^^
La principal consecuencia de la mala cosecha de
1856 fue, en el piano monetario, la fuerte extraccién
de metales preciosos para cubrir el déficit de la ba-
lanza de pagos a causa de las importaciones de alimen- 
12 1tos. Asl, por ejemplo, como indicio de esta hemorra 
gia de metales, la exportacién de plata amonedada du­
rante estos afios viens dada en el Cuadro III-ii.
De haberse mantenido la antigua legislacién ban­
caria tal salida de metales hubiera podido causar un 
grave colapso monetario. La Ley de 1856 permitiendo, 
de un lado, un mayor volumen de circulacién fiduciaria
sin necesidad de ampliar el capital de los bancos de
12 B
emisién ya existantes, y de otro, la creacién de 
bancos emisores en nuevas plazas, facilité una notable 
expansién de los instrumentos de crédito y especialmen­
te de los medios de pago en el moments en que las re-
1
servas metâlica^ del pais disminulan. Pue una politisa 
de dinero baratÿ que llegé exactamente a tiempo por cu-
i;
riosa coincidei^bia. La evolucién del dinero creado por 
los bancos de emisién durante estos afios se refieja en 
el Cuadro III- 12.
La creacién de dinero bancario compensé sin duda 
la exportacién del de pleno contenido. Téngase en cuen­
ta, ademâs,que las nuevas sociedades de crédito, aunque
12s
en cantidades muy dlficiles de determinar, también 
increment ar on la oferta monetaria. Las tres grande# 
compafiias francesas importer on capital en cantidade#
CUADRO I I 1 -1 1
EXPORTACION ESPANOLA DE PLATA AMONEDADA
1855-1860







FUENTE: Estadfstica de los prcsupuestos, pp. 356-57
CUADRO I I I - 1 2
CREACION DE DINERO FOR LA BANCA DE EMISION
1856-1860











'M Billéteé on olroulacidn mia eutniaa oorriantoa paaivaa 
menoa metdlioo en caja.
. FUENTEt Banco do Eapafia, Enaayoa. Apdndieo 2.
considerables, lo cual sin duda contribuy6 a aliviar 
el déficit en la balanza de pagos y tanto éstas como 
las nacionales pusieron en circulacién medios de pago, 
gran parte de los cuales hubieran permanecido inacti­
ves de no ser por las nuevas instituciones de crédite, 
Otro punto que conviens dejar bien sentado es el 
relative al origen del capital y la iniciativa empresa­
ri al que fueron la base de los nuevos bancos de emisién, 
Como hemos visto a lo largo de este capitule, las con- 
cesiones para los nuevos bancos se hicieron a comercian 
tes en la gran mayoria de los casos, y a industriales 
en una respetable minoria. La aristocracia y los terra­
tenientes brillaron por su ausencia. Ademés, como se 
observé en los casos de Mélaga, Santander y Bilbao, in­
dustriales y comerciantes estaban estrechamente vincu- 
lados; en general el capital invertido en la industrie 
parece provenir de los bénéficiés acumulados en el co­
mercio, principalmente con América, y el capital inver­
tido en la nueva banca proviene del comercio y de la
12A
industrie incipiente, pero no del ahorro agrario.
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pp. 83-89; y Sardé, La Polltioa Monetaria. p. 129. 
Vicens Vives, en su Manual, ni aiquiera la menciona, 
ver Cap. 48.
121. Sobre esta expcrtacién de metaies precioaoa ver al- 
gunas 0 if ras en Sénohez-Albomoz, ibidem.
122. El oociente méximo legalmente permitido derciroulacién 
fiduciaria/oapital paaé de 1 a 3 con la Ley de Bancos 
de Emiaién.
123. A causa, prlnclpalmente, del escaso rigor con que 
muehas de ellas confeccionaban los balances para 
publloacién.
124. Estas conclusiones coinoiden a grandes rasgos con 
las de Sénchez-Albomoz- en "Los bancos y las socie­
dades de crédite", pp. 51-58.
CAPITULO IV
EL SIST3ÜMA BANCARIO: LOS AÎ^QS DE VAOAS GORLAS
1. La expansion ciel alatepa
Iras la interrupcién oausada por la depresidn de 1857-9, el 
slstema bancario espaBol continué su proceso de expansién duran­
te los aflos 1859-64,
Tanto en térmlnos numerioos como en termines de capital in- 
vertido, el crecimiento del sisterna bancario fuë considerable.
El numéro de bancos de emisién crecié mas del doble entre 1859 y 
1864, en tanto que su capital desembolsado total pasé de 51,5 a 
76,7 millones de pesetas, aumento de cerca del 50 por 100 en cin 
co a&os. La expansion de las sociedades de crédite fué todavla 
mas espectacular, ya que sus numéros casi se quintuplicaron en 
cuatro aflos, y su capital total pasé de 93,3 a 242,7 millones de 
pesetas, lo cual impiica un aumento del 160 por 100 (ver Cuadros 
1-1 y IV-1). Naturalmente, la expansion en ambos grupos entraflé 
una disminucién del tamaho medio por empresa, que como puede do- 
ducirse de estas oifras, se redujo aproximadamente por mitad du­
rante estos cinco aflos.
El lector podra hacerse una idea bastante compléta del auge 
fulminante del si sterna crediticio espaflol en estos aflos si con­
sulta el Cuadro IV-2, que enumera los bancos existantes en Espa- 
fla el 31 de Diciembre de 1864.
Es interesante observar en el cuadro que, salvo el case corn 
plicado de Valencia, ya relatado, en todas aquellas plazas donde 
coexistieron bancos de emisién y bancos no emisores, los de emi­
sién fueron siempre fundados antes. Elle signifies sin duda que el 
privilégie de emisién era el mao poderoso aliciente en la crea- 
cién de un négocié bancario(  ^^ .
CUADRO IV - 1
Sociedades de Crédite, Capital Des embolsado,
Total y Medio
(1) (2) b (3)
Ano Sociedado S Capital Total Capital 1
1856 6 51,3 8,6
1857 6 70,0 11,8
1858 7 84,2 12,0
1859 7 93,3 13,3
1860 8 99,9 12,5
1861 12 105,1 8,8
1862 17 132,4 7,4
1863 20 192,2 9,6
1864 33 ^ 242,7 7,4
1865 34 235,2 6,9
1866 32 229,2 7,2
1867 26 219,9 8,5
a. Se incluyen la SEMI, el CMl] y la CGCE, e,si como las 
ampliaciones de capital de co!Bpafi.fas existentes prcviamente, Los 
aumentos anwales en la Col, 2, por tanto, pueden exceder los del 
Cuadro VI-2.
b, Millones de pesetas,
G, La CGCE ha sido excluida de esta serie a partir de 1864.
FUENTE; A.E.E., con corrccciones basadas en las cifras publicadas 
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En total, contando lao dos institucionee que reolentement® 
hablan suspendido pagos y las sucursales del Banco de EspafLa, 
existlan 60 sociedades bancarias por acciones, con un capital 
total suscrito de 360,25 millones de pesetas, lo cual da una cl. 
fra media de capital aproximada de 6 millones de pesetas por ban 
co, cifra que tiene poca significacion dadas las énormes desvia 
ci one con respecto a ©lift que se registran. El capital t^tal de 
los bancos de emisién ascendia a 76,6 millones (21,3 por 100 del 
total); tentendo en cuenta que habia, contando el Banco de Espa- 
rla y sus sucursales como uno, 21 bancos emisores, el capital me­
dio era de 3,6 millones. Si se excluy© el Banco de EspafLa, la ci 
fra de capital medio baja a 1,8 millones. El capital del Banco 
de Espafia era mayor que el do todos los demas bancos de emisién ^  
juntos. i
El capital de los bancos no emisores era de 283,7 millones 
(78,8 por 100 del total), con un capital medio de 7,7 millones
de pesetas, mas del doble que el capital medio de los bancos de
emisién, a un incluyendo el Banco de EspafLa. Sin enlarge, también 
aquf son muy fuertes las desviaciones, ya que el Crédite Mobilia 
rio Espaflol por ai solo significaba mas de las dos quintas par­
tes del capital total, y las cinco mayores sociedades de crédite 
(Crédite tlobiliario Esparîol, Compaüfa General de Crédite en Espa 
fia, Sociedad Espahola Mercantil e Industrial, Crédite Mobiliario 
Barcelonés y Crédite Castellano) reunian cerca de los dos tercios
(el 65,6 por 100) de la cifra de capital total de las 37 socieda
des bancarias no emisoras. Si excluimos el Crédite Mobiliario Es 
pafiol, el capital medio de las restantes sociedades bancarias no 
emisoras desciende a 4,7 millones.
Demos ahora una rapida ojeada al funcionamiento de este im- 
provisado sistema bancario en su conjunte. Como hemos visto ante 
riormente con bastante claridad y como volveremos a ver al estu- 
diar las principales sociedades ae crédite durante este segundo
j
période promoclonal, los actives de estas grandes sociedades 
(sus préstamos a largo plazo, sus operaqiones de aseguramiento 
de titulos, BUS negociaoiones en el extranjero, sus carteras de 
renta) estaban claramente oriéntadas haoia las compahias ferre- 
viarias y después, en ouantia mener, haoia la Deuda piiblioa.Tan 
s6lo el Crédité Mobiliario Kspàftol y la Sociedad General de Gré 
dite habian hecj^o algunas inversiones en ramas propiamente in­
dustriales, como la mineria el gas y otras, aunque la cuantia 
de estas inversiones no resistia comparacion con las cifras des 
tinadas al ferrocarril o a la Deuda piiblica.
La afluencia de los actives canalizados por las grandes S£ 
ciedades de crédite haoia el sistema ferroviario y haoia la Deu 
da püblica se ha podido mostrar por medio de analisis de balan­
ces y examen de Memorias. En el case de los bancos de emisién y 
de las sociedades de crédite de mener envergadura el estudio re 
sulta mucho més dificil ya que los dates sobre crédite a corto 
plazo son mucho menos explicites. ]iln general, las sociedades de 
crédite menores estaban mucho mas dedicadas al négocie de banca 
comercial que las grandes, ya que con los pequefios capitales que 
manejaban les era practicamente imposible dedicarse a la promo- 
cion e inversion en gran escala. Aprovechando la posibilidad que 
les concedia la Ley de emitir obligaciones a corto plazo, estas 
sociedades competlan con los bancos en las plazas donde coexis- 
tlan y actuaban como bancos comerciales y "cuasi-emisores" en las 
plazas (generaimente secundarias) donde no habla bancos de emi­
sién.
La documentacién del Ministerio de Hacienda depositada en 
el Archive Histérico Nacional y los balances publicados en la Ga- 
ceta de Madrid, cunfirman lasafirmaciones précédantes. AsI, en 
Barcelona hay continuas disputas entre el Banco de Barcelona y 
las demas sociedades bancarias no emisoras acerca de las famosas 
obligaciones a corto plazo(2). Lo mismo ocurre en Valencia entra
la sucursal del Banco de EspafLa y las sociedades de crédite lo- 
cales(3), en V a l l a d o l i d ( 4 ) ,  en Jerez de la Prontera(5), En otras 
plazas, como Bilbao y Cédiz, varias compafLias de crédite, en con 
testacion a un sondeo llevado a cabo por ol Ministerio de Hacien 
da, admitieron haber realizado fuertes emisiones de obligaciones 
a corto plazo(6). 1,0s balances de sociedades de crédite, taies 
como el Crédite Comercial y Agricole de Cordoba, o el Crédite y 
Fomente del Alto Aragon^?), que eran ambas las unicas entidades 
bancarias por acciones en sus respectivas plazas, muestran que 
las dos actuaban como bancos de deposito y descuento y no como 
bancos de inversion. Por el contrario, las grandes sociedades de 
crédite actuaban poco o nada como bancos comerciales y sus emi­
siones de obligaciones cuasi-monetarias iban de cero (en el caso 
de las très franc e sas ) a magnitudes muy pequefLas (en el caso de 
algunas de tamano medio).
En cuanto a los bancos de emisién, su actividad principal 
era la de extender crédito comercial en forma de préstamos a cor 
to plazo y descuento. Résulta dificil saber quiénes eran sus clien 
tes, ya que éste es un tipo de informacién que raramente hacian 
publico en sus memorias o en otros informes. Por fortuna, algo 
se ha podido averiguar sobre las actividades de los dos mas im­
portantes, el Banco de Espafia y el Banco de Barcelona. La Infor- 
macion pertinente queda reflejada en los Cuadros IV-3 y IV-4.
El Cuadro IV-3 muestra la situacién del Banco de EspafLa en 
relacién con très grandes sectores, el sector publico, el priva- 
do, y el exterior (nos. 2, 3 y 4). Los otros renglones del Cuadro 
son activos reales (nos. 1 y 5), fuentes principales de financia- 
cion (nos. 6, 7 y 8) y una cuenta de orden (no. 9). (Para mayores 
detalles sobre la composicién y elaboracién de esta cuenta, véase 
Banco de EspafLa, Ensayos, pp. 289-95). El Cuadro muestra que la 
politics del Banco de EspafLa con respecto al sector privado era 
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do la situaoidn fiixanclera del Gobierno estuvo relativameato des 
ahogada graolaa a los Ingrasos procédantes de la desamortlzaolén, 
la Bituaoidn acreedora del Banco con respecto del Gobiomo apenas 
oambld y aloanzd un minime en 1662.
z'
Entretanto, la posiclén acreedora del Banco con respecto al 
sector privado tuvo un signo claramente oreoiente, haata el punto 
que en 1662 era easi aiete vecee mayor que en 1657. A partir de 
1663, RlA embargo, al empezar el Gobierno a sentir las conseouen 
Qiaa de la depresién, el Banco de Bspaüa négocié una serie de 
préstamos de banquoroa extranjeros y redujo drdstieamante sus eré 
ditps al sector privado. Esto le parmitl6 aumentar radicalmento 
sus préstamos al Gobiernos de 1862 a I864, su posicién acreedora 
con respecto del Gobierno casi se triplicé. En conjunto, el Ban­
co de Espafia prosté al Gobierno casi cuatro veces mds que al sec 
tor privado durante el decenio 1857-66. Naturalmente, el Banco no 
oonoedia préstamos a largo plazo al sector privado, slno que la 
mayor parte de su crédito se concedia en forma de descuentos de 
los que posiblemente una proporcion considerable eran redescuen- 
toe(® Este significa, por tanto, que el Banco de Espafia con tri- 
buyé muy poco a la formaoién de capital de la industrie privada, 
oosa que no es muy sorprendente en el caso de un banco semiofi- 
eial.
El Ouadro IV-4 detalla una de las partidas més importantes 
de la oartera comercial del Banco de Barcelona, los préstamos con 
garantie. La oartera comercial era el renglon mas ouantioso del 
balance de eae Banco (ver Apéndlce 0). Los descuentos de letras, 
la Qtra gran partida de la oartera oomercial, aoostumbraba ser 
adn mayor que los préstamos con garantie, pero mis fuentes no los 
detallan, El Banco de Barcelona enviaba un détails mensual de su 
eartera al Ministerio de Hacienda, pero yo sélo he hecho uso de 
loa informes de Diciembre. (También el Banco de Santander envia- 
ba detalles de eartera mensuales, pero su presentacién no permits
CUADRO IV  -  4
Banco de Barcelona: Distribucidn de los Prdst


















1858 43,3 14,9 29,9 11,9 6,7
1859 58,9 10,7 30,4 0,0 5,6
1860 13,6 11,4 70,5 4,5 4,4
1861 20,0 11,4 60,0 8,6 3,5
1862 29,4 8,8 58,8 2,9 3,4
1863 45,9 8,1 43,2 2,7 3,7
4864 31,0 3,4 62,1 3,4 2,4
1865 22,0 2,0 74,0 2,0 5,0
1866 6,0 3,0 87,9 0,1 3,3
1867 (Nov. ) 7,1 0,0 90,5 2,4 4,2
Media 29,7 8,0 57,8 4,5 4,2
PUENTE; Calculado sobre datos de AHN, Hacienda, Legs. 428, 429, 430,
431, 432, 433, 434, 436, 438, 439.
el tipo de analisis hecho aqui),
El significado de estas cifras es claro. 31 Banco de Barce 
Iona presto, en promedio, cuatro veees mâs sobre la garantis de 
acciones y obligaciones ferroviarias que BObre titulos Industrie 
les, y casi el doble sobre deuda publics quo sobre titulos forro- 
viarios^Estas proporciones para el Banco màs important© de la
linica c/udad industrial de Espafia resultm sorprendentes y reve- 
lan la poca ayuda que la industrie recibid del sistema bancario.
Naturalmente, los préstamos sobre cierto tipo de titulos no 
pueden considerarse de manera automatics como crédito concedido 
al emisor de estos tituloso Sin embargo, hay una estrecha rela- 
cion entre ambos, ya qua pueden darse los dos casos sigulentes. 
Puede ser que el proplotario del titulo sea el emisor, en cuyo 
caso, si se da la relacidn mencionada. En caso de que el propi©- 
tario no sea el emisor es Idgico suponer que debe haberlas corn- 
prado (salvo casos ©xcepcionales) y al reolbir el crédito, tien® 
un estimulo para comprar mas porque los titulos son facilmente 
pignorables y la posibilidad de haoerlo porque ha recibido dinero.
La distribucion de las garanties en la oartera del Banco de 
Barcelona puede asi interpreters© como debida a dos factores quo 
no se excluyen mutuamente; (1) que ©1 Banco mostrara una clara 
preferencia por ciertos titulos; (2) que ésa fuera la distribu- 
cidn de titulos en manos de los hombres de ne go cio barceloneses.
En el primer caso, el Banco de Barcelona tenia evidentemente una 
Clara preferencia por la deuda publica y por los titulos ferro- 
viarios en detrimento de los industriales. En el segundo caso, 
la escasez relative de titulos industriales en manos de los nego 
ciantes barceloneses puede deberse, a su vez, a sus propias pre- 
ferencias o a la ©structura de la oferta de titulos en el merca- 
do de capital de Barcelona (tampoco estos dos factores se exclu- 
yen mutuamente).
x o o
Todo lo anterior qulere deoir que la relatlva insignlfioan- 
Ola del VOlumen de titulos industriales en la oartera del Banoo 
de Barcelona puede atrlbuirse a una demanda Insufioiente (las pre 
ferencias del Banco, de los hombres de negooio 6 ambas) a una ofer 
ta insufioiente o ,a ambas. Cuanto sabemos sobre la Industrie barce 
lonesa (ver Capitule VI) sugier© quo su problems principal era la 
escasez de fendos de inversidn (es deoir, demanda insufioiente de 
titulos industriales) y no la escasez de mano de obra, materias 
primas, o empresarios (escaseces que explicarlan una pequefia ofer 
ta de titulos industriales). La escasez de titulos industriales en 
el meroado barcelonés, por lo tanto, debe atribuirse a una deman,- 
da insufioiente. Esta insuficiencia puede venir determinada por 
dos factores: (1) el bajo rendimiento de los titulos y (2) ciertos 
factores institucionales descritos en los Capltulos II, V y VI, 
que detrajeron fondos de la industria y los desviaron haoia los 
ferrocarriles y la deuda publica.
La informacién que poseemos sobre los beneficios de la indus 
tria baroelonesa (véase Capitule VI, Seccion 3, esp. Figura VI-6) 
sugiere que éstos eran bastantes altos y también que no eran un 
elemento importante en las decisiones de inversion de los indus­
triales barceloneses, al menos a partir de 1855. Este implioarla 
que el poco acoeso de la industria baroelonesa al meroado de oap^ 
taies es atribuible a factores institucionales talep como las le- 
yes de ferrocarriles y bancos, la desamontizacién, el apoyo esta- 
tal a los ferrocarriles, la aversion al riesgo del capitalista es 
pafiol y extranjero y su fe en los futures rendimientos de banoos 
y ferrocarriles.
En resumen, sabemos muoho més sobre las grandes sociedades 
bancarias que sobre las pequefLas. Esté es natural y también afor- 
tunado, ya que estas grandes empresas representaban la mayor par­
te del sector bancario en termines de capital y también de actives,
La informacién que tenemos sobre estos grandes banoos permits 
afirmar sin temor a grandes errores que el sistema bancario es- 
pafiol estaba, haoia 1864, claramente orientado a financiar al 
Gobierno y los ferrocarriles en detrimento de la industria,
Vamos ahora a examinar en mayor detalle el oomportamiento 
de las mayores instituciones que integrabsin este sistema. Las di 
vidiremos en très gruposj (a) las très grandes sociedades de cr£ 
dito, con capitales desembolsados de més de 15 millones de pese­
tas (su capital conjunto era el 67 por 100 del capital to­
tal de las sociedades de crédito); (b) varias sociedades de cré­
dite de tamafio medio, la mayor parte de ellas con capitales por 
enoima de los 5 millones (que reunian un 20 por 100 del capital 
total de las sociedades de crédite); y (o) los principales ban­
oos de emisién, El estudio de este ultimo grupo queda relegado 
ai Capitule VII.
2, Los très grandes 
A - El Crédite Mobiliario Espahol.
Los afîos 1859 a 1864 vieron el apogeo del Crédite Mobilia­
rio y también fueron ahos de expansién para la economia espahola. 
Es dificil no establecer una relacién entre ambos fenémenos.
Este periodo de crecimiento para el Crédito Mobiliario comen 
zé con la fundaoién de la Compahfa de los Ferrocarriles del Norte 
de Espaha en diciembre de 1858 y enero de 1859^^^* El Crédito ha- 
bia logrado controlar la linea compléta de Madrid a la frontera 
franoesa gracias a una serie de concesiones paroiales obtenidas 
en 1856; el Ferrocarril del Norte, sin embargo, no quedé organi- 
zado on una oompafîia hasta dos ahos més tarde. Segun el Consejo
de Ad:icinistracion de éste, tal retraso se debié a la crisis de 
1357 que interrumpié las suscripciones de capital, especialmente 
las de capital local. Cameron sugiere también que los Péreire quj^  
zâ aplazaran la constitucién de la oompahia con la esperanza de 
poder incluir una red m e r i d i o n a l ^ lo cual résulté a la postre 
imposible. En los ahos anteriores a la fundaoién de la Compahfa 
del Ilorte, el Crédite llevo a cabo por su cuenta la construooién 
del ferrocarril por la cual fue, en expresion de Cameron^"libe- 
mimante remunerado", al constituirse la Compahfa del Nortei reoi 
bio 5 millones de pesetas ademâs de la indemnizacién por los gas- 
tes realizados en la oonstruccién^l^)*
La Compahfa de los Ferrocarriles del Norte se constituyé con 
un capital de 95 millones de i^esetas dividido en 200.000 acciones, 
de las cuales el Crédito Mobiliario suscribié 52.700 y el Crédit 
Mobilier francés 29.400 (en total sumaban estas suscripciones mas 
del 40 por 100). "Estos guarismos, unidos a la suscripcién indi­
vidual de los administradores, nos aseguran en los Consejos del 
Norte una constante preponderancia. «. " ^ ; en efecto , los Pérei­
re (Emile, Isaac y Eugène), Gailiera y 8eil1ère suscribieron 
otro 35 por 100 del capital (14.000 acciones cada uno). En total, 
los Péreire y sus mas proximos colaboradores adquirieron mas del 
75 por 100 de las acciones. De la cuarta parte restante la Société 
Générale de Belgique y la Banque de Belgique se quedaron con la 
mayor parte (15 por 100 del total). El 10 por 100 restante fué a 
manos de un grupo heterogoneo de financières internacionales(Pould 
lieine, d'Eiohthal, Bixio) , banqueros espaholes (Uribarren, O'Shea) g ^  
direoti/os del Crédite Mobiliario (Olea, Osma, Calderén), aristé- 
cratas (Duque de Alba), polftioos (Gonzalez Brab®) y los Goberna- 
dores de dos provincias, Guipuzooa y Alava^^^).
Durante los ahos 1857-1858, el Crédito Mobiliario llevé a ca­
bo una oampafîa activa y no tôtaimente infructuosa para obtener apo
yo linanoiero de las provincias que habfan de ser atravesadas por 
el Ferrocarril del Norte* El resultado mas tangible fué un acuer- 
do que se firmo con la provinoia de Guipuzcoa^^^) por el que esta 
provincia pagarfa 6,25 millones de pesetas en cuatro ahos y el 
Crédite se comprometla a terminar la linea desde Villafranca, al 
sur de la provinoia, hasta la frontera francesa en el extreme nor 
deste, en el mismo plazo* El Crédito Mobiliario emitio obligacio­
nes que las autoridades provinciales podfan colocar para obtener 
los fondos; estas obligaciones eran canjeables por acciones del 
Norte en el momento de constituirse la Compahfa. La suscripcién 
se cubrié con bastante rapidez^^^^ y Alava firmo poco después un 
contrato similar aunque mas modesto^^^)#
Las obras de la seccion de Guipuzcoa se inauguraron en junio 
de 1853(^7). liubo un dfa entoro de ceremonias on San Sebastian con 
bEUnquOuGs, discursos de Gonzalez Erato 0 , Osma y otros, bailee regio, 
nales, himnos, poemas, fuegos artificiales, Te Deurns, e incluse 
una donacion caritativa publica de los Péreire y vitores a la Reina. 
Poco después, sin embargo, las provincias castellanas empezaron a 
sentir que el Crédito se estaba retrasando en la construccién de 
las secciones de Avila y Valladolid, per lo que empezaron a reunir 
fondos para acelerar las obras. El Crédito nego con vigor que esta 
viera perdiendo tiempo de liber adarnente en la construccién de las 
secciones centrales de la ifnea^"*^^, pero el hecho es que en agos­
to de ese aho en Valladolid se iiabfa organizado una emisién de obli 
gaciones para estimular el celo del Crédito Mobiliario^ • Avila 
pronto siguié este ejemplo^^^^.
Fue precisanente por este tiempo cuando el Crédito Mobilia­
rio empezé a prepararse para lanzar la Compahfa del Norte( .  Oo, 
mo queda dicho, la contribueién de las provincias espaholas fué 
sélo una pequeha fraccion del capital de la Compahfa del Norte, 
pero hay, sin embargo, razones para pensar que los Péreire aplaza
ron la croacién de la Compahfa hasta que consideraron que na-
bfan saoado de las provincias todo cuanto estas podfan dar y
que lograron hacerlo por medio de maniobras muy habiles que apro
veohaban y atizaban las rivalidades régionales. Ademâs, no todos
los costes de construccién habfan de cubrirse con el capital des.
embolsado de la Compahfa del Norte. El coste total de oonstruo-
cion de la red se estimaba en 195,7 millones de pesetas que ha-
( 22)bfan de cubrirse de la manera siguiente :
Subvencién del Gobierno  ...........   53,2
Capital del Norte ... ...    95,0
Obligaciones ••• ... ••• ... ... 47,5
T O T A L ....................  195,7
Tan solo Guipuzooa y Alava convintieron sus obligaciones en
aociones del Norte. Segun sus centrâtes respectives, la contribu
cion total de las dos provincias (a pagar en cuatro ahos) era de
( 23 ) /10 millones de pesetas . Guipuzooa, sin embargo, pronto se r£ 
trasé en el page, lo cual dio origen a desacuerdos con el Crédi­
te Mobiliario por considerar ambas partes que la otra se retrasa 
ba en el cumplimiento de sus obligaciones contractuales, pero 
nalmente se llego a un aouerdo en 1863^^^^»
La fundaoién de la Compahfa del Norte fue un buen negooio 
para el Crédito Mobiliario, que no sélo se embolsé 5 millones de 
pesetas netos, sino que ademâs convirtié un active tan poco ifqui 
do como sus inversiones direotas en la construccién de la red fe- 
rroviaria, en actives mucho mâs aéviles, es decir, en un paquete 
de acciones que podfa fâcilmente negociarse en los mercados fi­
nancières de Europa. Después de pagar un mere 6 por 100 de divi­
dendes en mayo de 1859 (era lo mfnimo a que le obligaban los es­
tatutos) , el Crédito convocé una junta extraordinaria de aooio- 
nistas en noviembre de 1859 » para distribuir los emplies bénéfi­
ciés logrado8 gracias a sus hâbiles maniobras finanoieras. En
tal, fueron éstos los mayores dividendes annales que repartié el 
Crédite Mobiliario en toda su historia^^^^•
iras el éxito alcangado en la promocién del Norte, los sue- 
hos demies Péreire en Espaha parecfeui a punto de realizarse. Las 
Memorias y los discursos de los directores del Crédito Mobiliariq 
y del Norte rebosaban optimisme y entusiasmo* El imperio indus­
trial en la mitad norte de Espaha pareofa en vfas de realizaoién.
La Compahfa del Gas de Madrid habfa pasado de un proceloso mar dq 
tinta roja a un tranquilo puerto de oifras negras llevado por la 
marea oreoiente del consume de gas en Madrid, que aumenté como in 
dica el Ouadro IV-5»
Este cuadro muestra un aumento total de cerca del 100 por 100 
en seis ahos, y realmente justifies una aotitud optimista por par­
te de los promotores, tanto més cuanto que incluse en un aho de 
recesién como 1858, el crecimiento aloeuizaba mas del 5 por 100. 
Ademas, era de esperar que los costes medios dismfnuyeran no solo 
a causa de las economfas internas de escala, sino, lo que es mas 
importante, a causa de economfas externes por la cafda en los cos 
tes de produocion y transporte del carbén, tan pronto como la sec­
cion de Val1ad01id-Madrid del ferrocarril del Norte estuviera ter 
minada. En consecuenoia, el Crédito reihvirtié en pleuata y en equi
po y rénové su contrato con las autoridades municipales de Madrid 
/ 26 )
en 1863 . E n  1865, tras aprobarse por el Gobierno una renovaoién
de estatutos, la Com|pahfa del Gas se convirtié en anonima, con un 
capital autorizado de 22,8 millones de pesetas, una cuarta parte 
del cual se desembolsé inmediatamente. El 80^ del capital desembol 
sado era propiedad del Crédite Mobiliario*
Los directores del Crédite Mobiliario tenfan una fe casi ili 
mitada en el future del carbén en general y del carbén espahol en 
particular. Sus Memorias répiten incensablement c la imagen, ini- 
oiada sin duda en la mente de Emile Péreire, de la red del Norte
CUADRO IV-5 
Consumo de Gas en Madrid, 1855-1861
(1) (2)
^ Incremento









FUENTES: Para 1855, GCH, I, p. 291 (31 de agosto de 1856).
Para 1857-61, CME, Mm, 30 de mayo de 1859, en GCH, IV, pp. 387-91,
y  CME, MM, 15 de mayo de 1862, BNM, V/C, 4746-29.
distribuyendo oarbdn por la llanura de Oaatilla la Vieja de modo 
semejante a oomo las arterias distribuyen oxigeno por el cuerpo 
iiumano. "21 dfa ciuizé proximo en q.ue Espafla vuelva a ooupar su 
puesto entre las grandes naoiones industriales y en que el pals 
se vea surcado de oaminos de hierro, la huila serâ el artloulo 
de mas importancia para las neoesidades de la industria, y los 
poseedores de los pocos depésitos oarboniferos que aqui se en- 
cuentran serdn los duefïos de aquéllos y del oomeroio de meta- 
les... Estas oonsideraciones han sido nuestra gu£a en la orea- 
cion de los négocies de minas en que hemos entrado, sin negar la 
riqueza ni el porvenir de las minas metâlicas y reservândonos el 
tomar en su dla la parte que nos convenga en su explotaoién, he­
mos creldo que, ante todo, debemos asegurarnos la posesién del 
(27)
combustible" • "De todos los motives que han inclinado a los 
directores de la Sociedad General [de Crédite Mobiliario Espafio^ 
a preferir los ferrocarriles del Norte de EspafLa, cuando podian 
haber dirigido su atencién a otros lugares, el mâs decisive ha 
side la abundancia de combustible minero en la zona del norte"^^^^ 
Es évidents que tenlan la intension de controlar la oferta de car 
bén en una fut^ra Espaha industrial, pero oomo invirtieron ade- 
lantândose a la demanda, no se apresuraron a poner las minas en 
explotacién, sino que prefirieron esperar hasta que la demeuida 
se materializara.
Esta taotica pudo haberles resultado fatal a la larga, ya 
que les impedla darse ouenta de que la calidad y la oantidad de 
su réserva oarbonlfera no eran tan buenas oomo imaginaron en un 
principle, hasta que fus ya demasiado tarde para desprenderse de 
esa réserva s in pérdida. En 1863, en la ciîspide de su optimisme, 
oomenzaron los Péreire a darse ouenta de que las minas de Barrue 
le no eran tan ricas oomo les hablan heoho suponer prospecoiones 
anteriores, y que a menos que hicieran algo para enoontrar una
salida a su carbén, se hallarlan pronto atrapados con una exoe- 
siva inmovilizacion en yacimientos oarboniferos. En vista de ello 
decidieron emprender aceleradamente la oonstrucoidn del ferroca- 
rril de Quintanilla-Orbo (13 kilometres), que uniria las minas 
de Barruelo con el ferrocarril de Alar del Bey-Santander (ferro- 
carril de Isabel II) y orear una serie de fâbrioas de ladrillos 
a lo largo de la red del Norte. En primer lugar, estas fâbrioas 
crearian una demanda de carbén eue, de otro modo, no parecia in- 
minente; en segundo lugar, proporoionaria meroancia muy volumino 
sa adeouada para el transporte por f e r r o o a r r i l ^ S e  volvio a 
hablar de faotorias siderurgioas que se constitairfan cerca del 
tendido ferroviario, pero el proyecto no se llego nunca a reali- 
zar. Lo que si se hizo fue iniciar la explotacion de minas de hie 
rro en Guipuzcoa^^^^.
Entre tanto, el ferrocarril de 06rdoba-Sevilla habia empoza-
do a funcionar en 1859, pero los resultados eran médiocres. Si la
Compadia podia pag^r dividendes era gracias a las subvenciones
provinciales, pero las perspectivas no eran muy prometedorasj en
primer lugar, la conexion de esta linea con la Madrid-Cadiz esta-
ba en manos de la MZA y del ferrocarril Sevilla-Jerez-Câdiz; en
segLinüo lugar, la calidad de la construccion no era buena; en
tercer lugar, los costes de mantenimiento aumentaban mucho a eau
sa de las freouentes inundaciones del rio Guadalquivir, y en cuar
to lugar, pero en primero en orden de importancia, las subvencio-
(31)
nés habian de oonoluir en 1877 . Desde luego, no era la mejor
inversion realizada por el Crédite Mobiliario, aunque hizo algu- 
nos bénéficiés con el transporte de tropas para la guerra hispa- 
no-marroqui en 1859-1860.
Adeniâs de ferrooarriles, minas, la Compafîla del Gas de Ma­
drid y freouentes pristamos al gobierno, la cartera de inversion 
del Crédite Mobiliario no sélo inclufa deuda publica y aociones
y obligaciones del ferrocarril del Norte y del de Cérdoba-Sevi- 
11a, sino también titulos de companfas francesas, taies oomo la 
Compagnie Inmobilière de Paris, el ferrocarril del Midi francos
/ (32)
(controlado por Péreire) , la Compagnie Parisienne d'Eclaira 
ge et Chauffage par le Gaz, y otras, as£ como también deuda pu­
blies de otros passes, taies como el Imperio Otomano^^^^. La evo. 
lucion constitutiva de esta cartera fue como se detalla en el 
Cuadro IV-6.
El mayor aumento absoluto tuvo lugar en 1862; también ocu- 
rrio en este aho el mayor aumento relativo, si exceptuamos el de 
los primeros afïos, de oscasa signif icacion. La razon de esta au­
mento en 1862 parece ser que alrededor de 1860 el Crédite Mobilia 
rio estaba reteniendo sus inversiones directas y sus actividades 
de promocién en un compas de espera, mientras su in,perio indus­
trial maduraba. Este se insinua varias veces a finales de 1859 
y estaba relacionado con ciertos cambios que tuvioron lugar en 
los mas altos cargos directives del Crédito, donde Wertlieimber^ 
especialista muy ducho en négociés de boisa, sustituyo a Duclero 
como Director general de la empresa^^^^. Pero después de 1862 re 
sulta évidente que en lugar de producir altos rendimientos, la 
mayor parte de las empresas del Crédito Mobiliario, los ferroca- 
rriles en especial, requerfan inyecciones de capital adicionales 
por lo oual se tomo la decisién de aumentar la inversion directs 
a expenses de la cartera de t£tulos. Como consecuencia, el volu­
me n absoluto de la cartera no sélo dejé de aumentar, sino que su 
proporcion dentro de los activos totales y en relacion con el oa 
pital cayo rapidamente^^^\ Como el capital total siguié en au­
mento, esto signifies que, todo lo demâs constante, los adminis- 
tradores del Crédito Mobiliario se oncontraban con una oantidad 
creciente de fondes a su disposicién, y estes nuevos fondes dis­
ponibles se canalizaron hacia las empresas del Crédito Mobiliar|»« 
en forma de crédites directes#
CUADRO IV-6 
CRBDITO MOBILIARIO RSPABOL
Cariera de Inversiones, 1857-1864*
(1) (2) (3) (4)
Relacidn cartera/ Relacidp cartera/ 
Millones de Aumento active on capital en
Afioa pesetas porcentual percentages porcentajes
1857 6,4 - 24,5 37,4
1858 13,2 106,25 38»6 77,2
1859 18,0 36,4 53,1 78,9
1860 18,2 1,1 45,4 79,8
1861 20,0 9,9 40,9 50,1
1862 36,9 84,5 59,1 80,9
1863 37,8 2,4 36,8 41,4
1864 36,9 - 2,4 27,6 32,4
a. Cifras de los balances do final de aflo.
PUENTE: Vdase GCH y 0. de M.
Sin embargo, lo qua anteoede no signifies que el Crédito 
Mobiliario abandonara su iniciativa y se oonvirtiese en un pasi- 
vo rentista. Por el contrario, ontro en nuevos campos y activi­
dades. El Pénix Espahol, Oompahia de Seguros Reunidos, se fundo
el 5 de junio de 1864^^^^bajo los auspioios del Crédito Mobilia
/ / ( 3 V )rio espanol con la participacién del Crédit Mobilier francés .
SI Crédito también luclio para fundar un Banco Hipotecario Sspafïol,
que se organizaria sobre un esquema similar al del Crédit Foncier
/ o N
francés , pero el proyecto no se realizé hasta 1873.
De todas las iniciativas toniadas en esta segunda época del 
Crédito Mobiliario la mas sélida y provechosa dubié haber sido 
la adquisicién de fincas urbanas en Madrid, operacién que se rea 
lizé en 1862 y que sin duda estaba inspirada por las que en Paris 
realizaba la Compagnie Inmobilière perteneciente al Crédit Mobi­
lier francés. El Crédite Mobiliario compré dos solares en lo que 
era enfonces las afueras de Madrid y ahora son dos zonas residen 
ciales de clase media alta, Hecoletos y Santa Barbara. El primer 
solar tenfa una extensién de 18.089 metros cuadrados y su precio
era de 49,75 pesetas el métro cuadrado; el segundo tenia 25.169
(39)metros cuadrados y el precio era de 39,90 pesetas . Las cosas 
empezaron a adquirir un cariz francamenta favorable cuando el 
afio siguiente el Gobierno expropié unos dos quintos de la finca 
de Recoletos par..; construir el Paseo adyacente, y pago 117 pese­
tas por métro cuadrado. A este precio el Crédito Mobiliario ootu- 
vo por dos quintas partes de la finca lo que habia pagado por la 
finca entera un aho antes, con la ventaja adioional de que la ur- 
banizacion de esa zona aumentaba aun mas el valor de las très 
quintas partes de la propiedad que en realidad se hab£a adquirido 
gratis. Los directives del Crédito tenfan todavia el humor de de- 
cir que la expropiacién se hab£a llevado en "condiciones relativg 
mente desventajosas", aunque elles mismos admit£an que el oenefl- 
cio hab£a sido " s a t i s f a c t o r i o " •
El Crédito Mobiliario introdujo también un cambio importan 
te en la Compahfa del Gas de Madrid, que se constituyé en Soci£ 
dad Anonima en 1865 después de firmarse una renovaoion de su mo_ 
nopolio por el Ayuntamiento de Madrid en 1864. La nueva Sooie- 
dad tenia un capital autorisado de 22,8 millones de pesetas, dej[ 
embolsado en su cuarta parte inmediatamente y del que el Crédito 
poseia el 80 por 100.
Se ha dicho que el Crédito Mobiliario créé docks y  almace- 
nés de deposito en Valladolid, fébricas de azucar de remolaoha 
en Vitoria y que abrio un banco de descuento en Valladolid^^ .
Parece haber una ligera confusién sobre estas inversiones; en 
su mayor parte no se trataba de empresas del Crédito Mobiliario 
en un sentido estricto. La realidad es que el Crédite Mobilia­
rio en union de varies financières catalanes y vascos organize 
una sociedad de crédito en Valladolid, llamada Sociedad de Cré­
dito Industrial Agricole y Mercantil^^Z) (sciAM)# Entre los fun 
dadores del SCIAIS habia miembros del Consejo de Adminis trac ion 
del Crédito Mobiliario, taies como José Luis Abaroa e Ignacio 
Olea y un miembro del Consejo de Administracion del Norte, José 
Mô Semprun. El Crédito Mobiliario espahol y el Crédit Mobilier 
francés eran agentes bancarios del SCIAIî en Madrid y en Paris, 
r e s p e c t i v a m e n t e .
El 3CIAM se fundo en 1363 originalmente para explotar los 
almacenes de depésitos de Valladolid, sin duda de acue^do coh el 
Ferrocarril del Norte, entre cuyos planes estaba el de convertir 
a Valladolid en el centre de su red ferroviaria^^^^. Entre los
'i
planes del SCIAM estaba el de introducir en Espaha el cultive de 
la remolaoha azuoarera en gran escala y, segun la memoria, "myy 
pronto consideraremos serlamente la construccion de una factoria 
[de azucar de remolach^ en V i t o r i a " * Esta es probablemente 
la razén por la cual Isaac Péreire dijo que "el Crédito Mobiliàrio
d U i
espahol ha tornado parte en varias compafLias re oient emente orgg 
nizadas para establecer dooks y almaoenes de deposito en Valla 
dolid[y]para abrir una faotoria de azuoar de remolaoha en Ala- 
va"(^^). El SCIAM, sin embargo, no vivid mucho tiempo y no pa­
rece que realizara ninguno de estos proyectos.
El Crédito Mobiliario no hizo mucho uso de su dereoho a 
emitir obligaciones a corto y a largo plazo, ni logro atraer 
un gran volumen de depésitos. Emitié obligaciones en dos oca- 
siones: al pagar a Mollinedo por la Compahia del Gas de Madrid^^^^ 
y en sus operaoiones con las provincias vascas y castellanas, 
inmediatamente antes de fundarse la Compahia del Ferrocarril del 
Norte. Estas obligaciones se incluyeron explicitamente en los 
balances posteriores de 1839 y evoluclonaron de la manera que 
expresa el Cuadro IV-7.
Las obligaciones de Guipuzcoa se canjearon, sin duda, por 
aociones del Norte tras el acuerdo alcanzado en 1863. Las obl^ 
gaciones de la Compahia del Gas de Madrid se retiraron también 
poco después de constituirse la sociedad anénlma.
Las cifras de los depésitos inspiran, como ya hemos sehala 
do antes, muy poca confianza. Podemos, sin embargo, estar segu­
ros de una cosa y esta es que ninguna fue muy importante, ya que 
la partida desaparecia de vez en cuando de los balances de fin 
de aho incluidos en las memorias, En estas condiciones el capi­
tal constituia una fuerte proporcion de los recursos del Crédi­
to, y esta proporcion tendié a aumentar de 1858 a 1865 como pue- 
de verse en la tendencia decreciente de la relacion active (= pa 
sivo) capital en la columna 3 del Ouadro IV-8. Las operaoiones 
del Crédito aumentaron muy rapidamente durante este aho y ello 
obligé a emitir correlativamente el capital desembolaado.
La emisién inicial habia sido de 120.000 aociones (la mitad 
del total) y no fue enteramente desembolsado hasta octubre de
CUADRO IV - 7
Crédito Mobiliario Rspadol
Obligaciones emitidas * 
(millones de pesetas)





















a. Cifras de los balances de fin de aHo
b. So lamente GuipiSzcoa.
PUKNTE: Apéndice A.
CUADRO IV-8 
CREDITO MOBILIARIO ESPAÜOL 
Capital Desembolsado, Rentabilidad de las Aociones y Relacidn Activo/Capital*
(1) (2) (3)
Capital ^ Rentabilidad ^ Relacidn
Afios desembolsado de las aociones Activo/Capital
1858 17,1 17,0 2,0
1859 22,8 7,5 / 1,5
1860 22,8 10,8/ 1,8
1861 39,9 11,9 1,2
1862 45,6 12,^ 1,4
1863 91,2 12,4 1,1
1864 114,0 8,0 1,2
1865 114,0 6,0 1,1
a. Cifras de los balances de fin de afio.
b. Millones de pesetas.
c. Porcentaje,
PUENTE: Cols. 1 y 3: Apéndice A.
Col. 2: Sénchez-Albornoz, "De los orfgenes", p. 45.
1863. Para entoncee su cotizacion en Boisa era muy alta^^G) y 
este fue el momento que el Crédito esoogio para emitir la se­
gunda mitad de las acciones^^^), que habia de estar totalmente 
desembolsada para diciembre de I664. Esta nueva émision saturé 
el mercado y causé una baja en cascada de la cotizacion a par­
tir de 1864; ello coincidio con un giro depresivo en las oondl^ 
ciones econémioas, no solo en Espaha, sino en toda Europa^^O). 
Quiza esto ultimo explique el brusco descenso en la rentabili­
dad de las aociones (ver Cuadro IV-8, columna 2).
âComo podrlamos sintetizar este période en la vida del Gré 
dite Mobiliario? Ya hemos dicho que estos fueron ahos de apogeo. 
Su empresa de mayor envergadura fue el Ferrocarril del Norte, eu 
yo banquero y principal accionista fue el Mobiliario durante t£ 
do el perlodo; sin embargo, el future del Crédito Mobiliario es­
taba ligado al del Norte en mas de un aspeoto, porque el ferroca 
rril no solo constituia una fuerte proporcion en el activo de la 
Sociedad de Crédito, sino que también muchos de los otros négo­
ciés del Mobiliario dependlan de la red ferroviaria. Asl ocurrla 
especialmente con las minas de carbon, la Compahla del Gas de 
drid, las fâbrioas de ladrillos y sus otras inversiones en Va­
lladolid, Alava y Guipuzcoa. Esta era una consecuencia logica de 
la visién organica que habia presidido los négociés de los Pérei 
re en Espaha: hablan sohado con un imperio industrial integra-
do en la Espaha del Norte, cuya columna vertebral y ouyo siste- 
ma circulatorio séria el ferrocarril. Sus otras inversiones, ta 
les como la llnea Cérdoba-Sevilla, el Fénix Espahol y las fin- 
cas urbanas en Madrid eran mas contingentes; unos eran buenos, 
otros no lo eran tanto, pero el future del Mobiliario no dépen­
dis de elles: del Norte, en cambio, si dépendis en gran medida.
âQué impacto tuvo el Crédito Mobiliario en la economla es- 
pahola? Se sabe poco sobre las variables macroeconémioas en la 
Esparia del siglo XIX, de manera que séria muy diflcil basar una
afirmacién contundente en datos conoretos y cifras. Sin embar­
go, parece indudable que al menos el 85 por 100, y probablemen 
te hasta el 95 por 100, del capital del Mobiliario fuese extran 
jero^^^). Esta inyeccion masiva de capital (y también de inicia 
tiva impulsera, pero esto es todavla mas dificil de medir) no 
pudo dejar de ser beneficiosa para la economla del pais. Puede 
argumentarse, probablemente con mucho fundamento, que la distri 
bucion de los actives del Crédito Mobiliario pudo haber sido mu 
cho mejor de la que fue, no solo desde un punto de vista de la 
empresa privada, sino también del de la economla espahola en su 
conjunto. Su fuerte sesgo en favor del ferrocarril y minas de 
carbon fue un error, tanto desde el punto de vista del bénéfi­
cié a corto plazo como desde el de los rendimientos sociales a 
largo plazo. De be observarse, sin embargo, que los principales 
obstâculos que se oponlan a una mejor distribucion de los recur 
80S eran exteriores al Mobiliario y tenlan sus ralces en el sis 
tema legal y social de Espaha. El principal error del Crédito 
Mobiliario fue quiza no darse ouenta de esto hasta que fue dema 
siado tarde.
B - La Sociedad Espahola Mercantil e Industrial.
Estes aflos fueron también de intensa actividad para la em­
presa de Rothschild, pero actividad de un tipo diferente. Indu- 
dablemente, Espafia como campo para la promocién industrial co- 
menzé a desilusionar al Barén James de Rothschild muy poco des­
pués de que su Compahfa abriera sus puertas; los acontecimien- 
tos posteriores no hicieron sino confirmar su desilusién^^Z), 
Este sentimiento aparecié una y otra vez en las Memorias de la 
Sociedad Espahola que aunque indudpblemente no e staban redacta 
das por él, sin duda se escrioian ‘bajo su influencia. "Las eau
sas générales y particulares conslgnadas en ^Memorias anterio- 
res^ ..• como motives poderosos a detener el progresivo y natu­
ral desarrollo de las Sociedades de Crédite, han existido tam- 
hlén |el aho pasadoj", se dijo a los accionistas en abril de 
1859; "y ••• algunas de ellas subsistirân por largo tiempo", 
ahadfa sombriamente la M e m o r i a .
Estas perspectivas pesimistas no obstaron a que la Socie­
dad Espahola construyera un nuevo edificio social en Madrid. 
Después de todo, habia declarado unos bénéficiés de 2,6 millo­
nes de pesetas en el aho 1858 (un nada despreoiable 11,4 por 
100 sobre el capital desembolsado) y distribuido un dividende
(54)
del 10,0 por 100 , Estos bénéficiés pudieron provenir de dos
tipos de fuentes: o bien de los dividendes pagados por la MZA 
de los bénéficiés obtenidos o anticipados en la explotacion de 
la linea Ivladrid-Alicante; o bien de las operaoiones realizadas 
por la Sociedad Espahola en Deuda publica y titulos privados, 
Naturalmente, ambas fuentes no se excluian mutuamente. Hay, sin 
embargo, razones de peso para suponer que la segunda fuente era 
mucho mas importante que la primera. Una de estas razones es el 
hecho de que en 1861, la Sociedad Espahola diera un paso deci- 
Bivo hacia la especializaoion en operaoiones puramente financie 
ras (es decir, no de promocién). Es de suponer que una compahia 
privada se especialice en la actividad que considéra mas benefi 
ciooa de las que estàn a su alcance y también que une de los da 
tos mas importantes para tomar una decisién de este tipo sea su 
reciente experiencia. La segunda razén esta bastante relaciona- 
da con la primera y es que, segun aparece en los datos, el mas 
alto dividendo pagado por la Sociedad Espahola en toda su hist£ 
ria fue el correspondiente a 1862, dos ahos después de haber to 
mado la decisién de especializarse en operaoiones puramente fi- 
nancieras (ver cuadro IV-11).
Aunque la Sociedad Espahola no publlcé sus cifras tan re- 
gularmente como el Crédito Mobiliario, se han encontrado por 
fortuna dos Balances de fin de ejercicio muy detallados, uno 
correspondiente a diciembre de 1859 y el otro o diciembre de 
1861. Ello es una feliz coincider/ Va porque j mito comparar 
la situaclon de la Sociedad antes y después del ce jbio de or- 
ganizacion que tuvo lugar en i860. El primero de estos dos ba­
lances se publico en la Memoria de este liltimo aho. El segundo 
se encuentra en la Gaceta de Madrid. En su forma original estos 
Balances incluyen informacion sobre el numéro y naturaleza de 
los titulos en cartera pero aqui se han consoil ado algo en los 
Cuadros IV-9 y IV-10.
La especializaoion de la Sociedad Espahola en inversiones 
ferroviarias no es ninguna sorpresa, ya que habia sido subraya 
dâ repetidamente en Memorias anteriores. Debe observarse, sin 
embargo, que alcanzaba proporciones numérisas muy altas. Las 
partidas A.4 y A.5, activos ferroviarios en sentido estricto, 
ascendian a una cifra total de 22,8 millones de pesetas, igual 
a la cifra de capital desembolsado y equivalents a mas del 70 
por 100 del activo total. Si del total sustraemos A.1 més A.2 
nos quedamoB con lo que hemos venido llamando activos de inver 
sion, que en este balance ascienden a 25,5 millones de pesetas. 
La inversion ferroviaria en sentido estricto era casi del 90 
por 100 de los activos de inversion. Se insiste en el término 
"en sentido estricto" porque como puede verse en el cuadro, un 
sexto de la "Deuda publica" (epigrafe A.3aa) era también induda 
blemente inversion ferroviaria. Si consideramos estos 0,2 millo 
nés de pesetas como inversion en ferrooarriles también entonces 
la inversion ferroviaria total alcanza los 23,0 millones y so­
bre pasa el 90 por 100 de los activos de inversion.
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les, 15,9 millones (mas de dos tercios) correspondlan al MZA 
y los restantes 7,1 millones, al ferrocarril de Isabel II (San 
tander-Alar del Rey). La MZA sola, por tanto, absorbio bastan­
te mas de los très quintos de los activos de inversion y casi 
la mitad del activo total.
La Sociedad Espahola isdico en. este aho cerc- iel 10 por 
100 de sus activos a descontar papel comercial y mnatuvo una 
oantidad algo mayor en caja. Es interesanté sehalar que mas del 
60 por 100 de esa caja en metâlico se hallaba depoeitado en el 
Banco de Espaha (epigrafe A.l.b), hecho que quiza pueda rela- 
cionarse con los 5 miembro:? comunes que habia e l o s  Consejos 
de Administracion de ambas instituciones.
Los depésitos y las cuentas corrientes de la MZA (partidas 
P.2 y P.3)oumados, superaban ligeramente los activos mas liqui­
des de la Sociedad Espahola (partidas A.1 y A.2). Los depésitos 
a la vista (partida P.2.a) perciblan un interes fijo del 2 por 
100, mientras que los depésitos a 8 dias vista, reclblan un in- 
terés que variaba mensualmente y estaba determinado con el Gon- 
sejo de Administracion de la S ocie d a d ^ ^ . La Sociedad Espahola 
no emitié obligaciones a corto plazo cegim se ve en sus balan­
ce b y segun déclaré en una encueata del Gtobierno realizada en 
( *^ 5 )1862’'"' . Esto no es sorprendente ya que los banc >s de Roths­
child casi nunca emitlan papel moneda; la Sociedad Espahola, ade
'itas, estaba en demasiado ouenas relaciones con el Banco de Es-
( 57 )Pc. o para haberse permitido tal clase de competencia'^
La Mo .uria de i860 contenla también la mas larga y energi­
es critica .. ' a situacién y el ambiente para los negooios en
Espaha nunca publicada por la Sociedad Espahola. El argumente 
basico de esta diatriba era que en Espaha faltaba la legialacién 
ad-Acuada, el talento empresarial y el ahorro necesario. Es difl 
cil saber si el Consejo de Adminis trac ién se daba ouenta de ello.
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pero sus quejas sobre el marco legal espahol imjjlicaban una se— 
vera critica de la politics economica de los gobierno s que 
dieron al régimen del bienio progresista por no hc.oer ooE.pj.e vU- 
do la estructura jurldica iniciada con las ley da enero de 
1 8 5 6. La redaccion de la Memoria ' y .uia cul s" ^ ente los ata 
ques al Gobierno y pare c It "V;? b , char la i . i las Cortes 
progresistas y a sus anteo :uores. Pero la v erdr i que el tra- 
bajo de las Cortes progresistas se vio interrunipi.c pocos D'eses 
después de enero au I8 5 6 , en tanto que loe ministe. os subsi- 
guientes tuvieron asi cuatro ahos para compléter y majorer la 
Legislacion economics del bienio, para calibra eus efectcs y 
para corregir sus defeetou ; sin embargo, nada d sto hicieron»
La desilusion de la Sociedad Espahola sin duda fue un fac­
tor mas entre los que contribuyeron a que abandonara sue aotiv_l 
dades de promocion en i860, en que se desembarazo de sus r>o,mpro_ 
misos como constructor c-ontrati3 ta de la M Z A . Tras i860 la So- 
oiedad Espahola se dedie6 de manera casi exclusiva a su en-rera 
de renta, donde la Deuda publica adquirio un lugar de creciente 
importancia.
Las principales razones de e ste cambio fueron, sin duda, 
las que se hablan enumerado en las Memorias. Las condiciones de 
los negooios en Espaha no eran satisfaetorias para la Sociedad 
Espahola; esto significaba en gran parte que no acudia al merca 
do ahorro local en la oantidad deseada y a los precios que la 
8c iedad Espahola estaba dispuesta a pagar. Esta escasez se re— , 
flejaba en el insuficiente crecimiento de los depésitos a posar 
del deliüox. ) ssfuerzo que la Sociedad hacia para atraerlos; 
significaba ta^ : oién que las aociones y obligaciones hablan de 
permanecer en la cartera de la Sociedad Espahola por mas tiempo 
del originalmente planeado y frecuentemente hablan de ser vendi^ 
das en la Boisa de Paris; se manifestaba también en el hecho de
Si
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que las aociones de la Sociedad apenas si se compraban en la Bol 
sa de Madrid, por lo cual su cotizacion era baja. Todo esto pudo 
haoerse reiaediado si James de Rothschild hubiera querido trrei- 
dinero de Francia a EspafLa, pero ya sabemos qu-^  el Baron crela 
que el capital francés podia inve i-H- con  ^ provecho en 
otros lugares (en lo que sin duaa .nia razon., ciai.. e las condi­
ciones institucionales y las funciones sociales u roduccion y 
utilidad en Espaha). El estaba dispuesto a poner al estimulo 
inicial, pero si el capital local no era sensible a este estima 
lo, el Barén no estaba dispuesto a suplirlo.
Aunque el contrato de construccion con la .’A no era la ver 
dadera causa de la escasez de fondes que sufrié ? Sociedad Es- 
îmfLola, era ein embargo el unioo aeunto que podia liquidarse sin 
demasiada pérdida; es posible también que los costes empezaran a 
exceder lo presupuestado^^. La MZA pagaba sus deudas todos los 
meses, de modo que no puede decirse que el dinero de la Sociedad 
se viera inmovilizado alll; lo estaba en cambio en las acciones 
y obligaciones de la propia MZA y del ferrocarril de Santander a 
Alar del Rey, pero estos titulos sélo se podian vender muy lenta 
mente para evitar una saturacion del mercado y un descenso de 
las cotizaciones. Por tanto, era el contrato de construccion de 
la MZA lo que habia de ser sacrificado^^; quedo rescindido por 
un acuerdo firmado el 11 de junio de i860.
Bl Consejo de Administracidn de la Sociedad Bapafîola admi— 
tio sin rodeos que los acuerdos no se hablan alcanzado faoilmen- 
te. "La disousién en ire ambas CompafLlas tenia gr^mdes proporcio­
nes dando lugar a mutuas protestas de indemnizacion de dahos, y 
oreando u#m sltuac®Éb para Sociedades
%ÊËBÊ&aban y deblan vivlr em 
évidente, sin embargo, que la Sociedad Espahola habia llevado 
las de #mar. A peear d# la se
en su propio interés, consiguio, retrasando la ejecucion de su 
parte, es decir, deteniendo o prolongando las obras, que la MZA 
tomara la iniciativa en las negociaciones. La Sociedad pudo asi 
dictar sus condiciones: la MZA tuvo que pagar 475.000 pesetas 
(medio millon de francos) en concepto de indemnizacion^\ pe­
ro esto no fue todo.
La Sociedad fué ademas compensada por todos los gastos rea 
lizados. En cuanto a la porcion de via ya contratada (la seccién 
de Madrid a Jadraque, l/3 aproximadamente de la linea de Madrid 
a Zaragoza), la MZA indemnizo a la Sociedad Espahola pagando el 
precio por kilémetro que habia convenido para la linea compléta 
de Madrid a Zaragoza (197.125 pesetas por kilometro). Esa indem- 
nizacion sin duda résulté muy pro%eehosa à la Sociedad, ya que 
la seccion Madrid-Jadraque era la mâs fâcil de construir por 
varias razones. En primer lugar, se hallaba emplazada en terre- 
no llano, la llanura de Guadalajara, mientras que los dos ter­
cios restantes tenian que cruzar el Sistema Ibérico. En segundo 
lugar, debido a las dificultades encontradas, la seccion Jadra­
que- Zaragoza tuvo que ser modificada, con lo que por supuesto, 
aumentaban los costes de esta. En tercer lugar, la seccion ya 
contratada era la mas cercana a Madrid lo cual, evidentemente, 
habia rebajado los costes.de transporte de los materiales. Pode 
moB oonoluir, por tanto, que el ooste medio por kilémetro de la 
seccion Madrid-Jadraque era menor, quiza mucho menor, que el cos 
te medio por kilémetro de toda la linea Madrid-Zaragoza. Si se 
pag6 el coste calculado para toda la linea, la MZA incurrio en 
pérdidas y la Sociedad Espahola tuvo probablemente un bénéficié 
extraordinario (debe suponerse que el precio por kilometro ori­
ginalmente convenido incluia un bénéficié para la Sociedad Espa 
hola). "De lo que queda dicho deducirà la Junta, con razén, que 
el resultado final de la liquidacién general no ofrecerâ quebran
to alguno"^^^^. Esta observacion final, sin duda, ocultaba pia 
dosamente el heoho de que la Sociedad habia concluido un pacto 
leonine.
Tras estas habiles negociaciones, la Sociedad Espahola de
volvié a sus accionistas un tercio del capital desembolsado (7,6
/
millones de pesetas de un total de 22,8 millones) y distribute 
un dividendo del 9,0 por 100^^^^. A partir de entonces la Socie 
dad Espahola abandono sus actividades de promocion y dedico sus 
esfuerzoB a administrar su cartera de titulos y a especular en 
Deuda publica e s p a h o l a ^ actividad arriesgada pero muy pro­
vechosa que no tenia secretes para el avezado James de Hoths- 
child.
A fines de 1861 el Balance de la Sociedad era como indica 
el Cuadro IV-10. A partir de i860 la cifra del activo total per 
manecio casi constante alrededor de los 20 millones de pesetas. 
Bl balance anterior (Cuadro IV-9) muestra claramente que aunque 
la cifra absolute de inversion ferroviaria disminuyo de 1859 a 
l861 (A.4 mas A.5 sumaban 22,8 millones en el Cuadro IV-9 y 13,7 
en el Cuadro IV-10), su proporcion dentro de la cifra del activo 
aumentd ligeramente (de 70,6 a 72,1 por 100). Sin embargo, su 
proporcién dentro de los activos de inversion también disminuyo 
“toe 89,4 a 78,3 por 100) aunque permanecié muy alta. Este descen 
so relativo se debid al aumento relativo y absoluto que sufrio 
la cartera de Deuda publica en poder de la Sociedad Espahola 
(comparense las partidas A.3 en los Cuadros IV-9 y IV-10).
Sin embargo, si, como haciamos para analizar el balance de 
1859, incluimos los titulos estatales destinados a la subvencidn 
del ferrocarril como inversidn ferroviaria (lo cual es justifi- 
cable desde el punto de vista macroeconomico), la proporcion de 
inversion ferroviaria (Partida A.3«b en el Cuadro IV-9) dentro 
del total de activos de inversion apenas disminuye de 1859 a
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1861, y la cifra absolute de inversion ferroviaria ascendio a 
15,3 millones de pesetas. Esto équivale a mas del 80 por 100 del 
activo total, proporcion mayor que en 1859, en que los activos 
ferroviarios totales no eran mas del 70 por 100 del activo. Es 
decir, mirando al lado izquierdo del Balance de la Sociedad Es­
pahola podemos decir que la principal consecuencia del acuerdo 
de i860 con la MZA fue una disminucion de un tercio en su cifra
de négocies y una disminucion parecida en su cartera de titulos
ferroviarios de manera que, en termines générales, el peso de 
la Sociedad Espahola dentro de la economla espahola disminuyo, 
pero la Sociedad continué casi exclusivamente dedioada a finan­
cier la red ferroviaria.
En cuanto al pasivo, la cifra de capital desembolsado era 
exactamente el 80 por 100 de los recursos totales y muy pareci­
da al total de activos ferroviarios en el saldo del activo(A.3.b
mas A.4 mâs^.5). Es interesante sehalar que la partida "Pérdidas 
y Ganancias", aunque absolutamente menor que en 1859, era mayor 
proporcionalmente. La relacion Beneficios-Capital (P.4/P.1) era 
4,4 en 1859 y 5,3 en 1861. Los dividendos fueron también mayorss 
en 1861 (ver Cuadro IV-11).
En los ahos siguientes, la proporcion de activos ferrovia­
rios dentro de la cartera de la Sociedad tendio a disminuir, y 
la de Deuda publica a aumentar correlativamente. Por desgracia, 
los balances de este perlodo son mucho menos claros y no permi- 
ten el tipo de andlisis realizado en paginas anteriores. Sin em­
bargo, contrastando el balance de diciembre de 1864 con la infer 
macion suministrada en varias M e m o r i a s ^ p u e d e  afirmarse que 
de los 19,8 millones de pesetas que figuraban en el activo de la 
Sociedad Espahola a fines de 1864, un 40 por 100 estaba inverti- 
do en aociones y obligaciones ferroviarias y un 33 por 100 en Deu 
da publica. Esto sumaba unos 14 millones de pesetas: "La Sociedad
CUADRO IV -1 1
Sociedad Espahola Mercantil e Industrial










1863 1,4 • • •
1864 1,3 6,0
1865 6,0
1866 # # #
1867 1,3 • • •
a. Balances fin de aflo.
b. Porcentajes del capital desembolsado.
FUENTES: Columna 1 (SEMI, Mms) en GCH, 5 de enero de 1857, 13 de enero de
1858; G.d.M., 10 de enero de 1859, 14 de enero de 1860,
8 de enero de 1861, 13 de enero de 1862, 9 de enero de
1863, 11 de enero de 1864, 9 de enero de 1865, 16 de 
enero de 1868.
Columna 2 (SEMI, Mms) en GCH, 8 de mayo de 1859, 6 de mayo de 1860,
12 de mayo de 1861, 14 de junio de 1863, 25 de agosto de
1865, 7 de julio de 1866.
tenia empleada al final!zar el ejercicio de 1864 la casi total_l 
dad de su capital en fondes publicos y acciones y obligaciones 
de las compahlas de Caminos de H i e r r o " D e  los 6 millones 
invertidos en Deuda pdblica, 0,9 eran obligaciones para subven- 
d o n  de ferrooarriles. Teniendo esto en ouenta, la inversion fe 
rroviaria alcanzaba el 44,9 por 100 del activo y el 59,7 por 100 
de los activos de inversién.
Las acciones y obligaciones ferroviarias en poder de la So­
ciedad segulan siendo en au gran mayorla titulos de la MZA y del 
ferrocarril Santander-Alar del Rey, aunque también se especulo 
ocasionalmente en acciones del Norte. La Compahia del ferrocarril 
Santander-Alar del Rey habia estado en conversaciones con la del 
Norte (de la cual era un ramai desde el punto de vista geografi- 
00 ) con vistas a una posible fusién^^*^^; las conversaciones ha­
blan empezado en I86I, pero la fusion no se llevo a cabo hasta 
unos trece ahos mas tarde. El retraso âe debio, en primer lugar, 
al apoyo que el Gobierno espahol dio a una minorla de accionis­
tas del Isabel II que se oponlan a la fusion en 166I por razones
/ CQ \
de patriotisme nacional y local . Més tarde, las dificultades 
financieras del ferrocarril, que fueron del dominio publico des­
de 1864^ hicieron de él una inversion poco atractive a pesar 
de las ventajas geograficas que la fusion entrahaba para el Nor­
te.
Después de los ahos de intensa aotividad entre 1856 y i860, 
la Sociedad Espahola estuvo siempre dispuesta a liquidar en cual 
quier momento e inoluso hacia gala de ello^^^^. Hasta 1864 obtu- 
vo grandes beneficios, En ese aho el Isabel II suspendio el pago 
de intereses y la Sociedad tuvo que recurrir al fonde de réserva 
para poder pagar el 6*por 100 garantizado sobre sus acciones. A 
medida que las condiciones econdmicas en Espaha empeoraban y les 
bénéficies descendian (ver Cuadro IV-11) la Sociedad se préparé
(71 )para liquider y asi lo hizo en Julio de 1Ô6Ô , dos meses an­
tes de la Hevolucidn* Los Rothschild siempre tuvieron un instin 
to especial.
C - La Compahia General de Crédito.
La Compahia General de Crédito (capitaneada por Prost y los 
Guilhou), fue quizâ la més activa de las très sociedades france­
sas durante estos ahos. For desgracia, tan activa fue que proha- 
blemente sobrepasé sus fuerzas y terminé el période suspend!endo 
pagos.
En 1859, la Compahia de Crédito fundé la Sociedad General
Espahola de Descuentos, con la intencién de reproducir en Espaha
la Compagnie Générale des Caisses d'Escompte. La Sociedad de Des
cuentos era una compahia de giro y banca y dependia por tanto del
(72)Ministerio de Pomento' \ Su capital nominal era de 15 millones
de pesetas, dividido en acciones de 500 pesetas cada una, de las
cuales hizo una emisién inicial de 15 millones oon el 50 por 100
desembolsado. La Compahia General, suscribié la mitad de estas 
(73)acoiones . La Sociedad de Descuentos empezo pronto a abrir su
cursales en ciudades de provincias y a principios de 1861 tenia
(74. )ya 14 oficinas en Espaha' . Entre los dooe miembros de su Con- 
eeiÿo de Adminis trac ién enc entrâmes los nombres ya familiars s de 
Francisco Santa Cruz (que mas tarde séria Gobernador del Banco 
de Espaha), Gregorio Lépez Mollinedo (activo banquero madrilehc) 
y Luis Guilhou (de la Compahia General de Crédito)
No se sabe la razén por la cual la Sociedad de Descuentos 
fue organizada como compahia de giro y banca en lugar de como 
sociedad de crédite; pero indudablemente fue un error. Para una 
compahia cuya principal actividad era el crédito comercial, el 
privilegio de emitir billetes era de importancia vital, sobre
todo en un pais con las caracteristlcas economlcas de la Espaha 
del siglo Este privilegio era inalcanzable para la So­
ciedad de Descuentos en las condiciones impuestas por la légis­
lation bancaria de 1856, pero al menos tenia a su disposioion la 
posibilidad de recurrir a la émision de obligaciones a corto pla 
zo que se habia permitido a las sociedades de crédite. Es cierto 
que los limites cuantitativos a la emisién de obligaciones en los 
término8 de la Ley de Sociedades de Crédito eran bastante estric 
tos, pero la posibilidad de emitirlas hubiera permitido a la So­
ciedad de Descuentos diversificar un poco mas su pasivo. En lugar 
de ello, la Sociedad se vio obligada a recurrir a las cuentas co­
rrientes como unlca alternativa al capital desembolsado y este re 
curso résulté fatal al llegar el pânico. Ademas, las cuentas co­
rrientes eran sin duda una fuente de fondos mas cara que las o b M  
gaoiones, ya que éstas se demandaban para ser utilizadas como me­
dio de pago en las transacciones diarias y en funoién de la con- 
f l à  instituclén emiaora; el interés que ren- 
dian era un date de importancia secundaria. Con las cuantas co­
rrientes ocurria lo contrario, ya que sabemos que los bancos de 
emisién, que no pagaban intereses, vieron disminuir sus cuentas 
corrientes en favor de las sociedades de crédite que si los paga­
ban.
Otro problems grave que se planteaba a la Sociedad de Des­
cuentos era que sus préstamos crecieron mucho mas deprisa que sus 
descuentos. Las fuentes no permiten una absolute seguridad a este 
respecte, pero uno tiende a sospechar seriamente que estos "crédi 
tos en ouenta corriente” no estaban respaldados por garantie^ muy 
sélidas. Esta sospecha se confirma en una carta circular que la 
Sociedad de Descuentos dirigié a sus acreedores en 1865, y en la 
cual se calculaba que la Compahia General debia a la Sociedad de 
Descuentos unos 12,5 millones de pesetas. En aquel momento las le
tras descontadas ascendlan a 3,8 millones y los ’’crédites en 
cuenta corriente” a 22,1 millones. Es decir, alrededor de un
50 per 100 de la cartera de la Socle dad (el 97 per 100 de los
actives totales) estaba censtituido por crédites concedidos a la 
empresa matriz, sin duda con garantias muy pequerlas o nulas (en 
el texte de la carta no se hace referenda a ninguna garantla, 
referenda que séria de esperar en un documente de este tipo)(77)^ 
Pero se pue de ir màs allé, en las inferencias a extraer de 
las cifras del Cuadro IV-12, contrastadas con el texte de la car­
ta circular de 1865. Las cifras citadas en el pérrafo anterior 
muftstran que la Sociedad de lescuentos résulté ser una fuente de
crédite a corto plazo para la Compafila General més que para los
capitalistas locales de las catorce ciudades de provincias en 
que astable cié sueur sale s. Sélo una pequeria fraccién del dinero 
depositado en las sueursales de la Sociedad se destiné a présta- 
mos para horabres de négocies y comerciantes de la localidad y es 
muy probable que las condiciones de estes préstamos fueran duras. 
La otra fraccién (alrededor de la mitad, aunque los màrgenes de 
errer son considerables) se concedié a la Gompanla General sin 
duda en condiciones mueho màs favorables y con renovaciones fre- 
cuentes. Es decir, la Compafila utilizé la Sociedad de Lescuentos 
como medie para drenar fondes a corto plazo de las provincias y 
hacerlos converger hacia Madrid donde se redistribulan de acuerdo 
con los planes de los Lirectores de la ComparîlafGeneral.
Pue de decir se que la Compafila estaba de est|^^do haciendo le 
que Rothschild habla intentado hacer aunque A.n éxito, a saber, 
utilizar el ahorro local. La Sociedad Espahola Mercantil e Indus­
trial die aounden te publicidad a sus cuentas corrientes cbn inte- 
rés del 2 par 100, pero sélo en Madrid, donde la cfompetencia era 
muy fuerte. La superior!dad del plan de Prost y Guilhou (si es 
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zaron al ter reno casi virgen de las provincias, evitando as! 
apoyarse exclusivamente en el sobrecargado mereado de dinero ma­
drilène . Con ello ademàs obtuvieron todas las ventajas del né­
gocié bancario de sueursales, diversificacién de riesgos, mejor 
contacte con la clientele,, etc.
La Sociedad de Lescuentos, sin embargo, adolecla de un énor­
me elemento de ine stabilidad; este elemento era el hecho de te- 
ner un sdlo deudor de gran magnitud, la Compahla General de Cré­
dite, de tal modo que el future de la Sociedad quedaba ligado 
a la capacidad de pe go de este deudor. Cuando la General de Cré­
dite suspendié pages, la Sociedad de Lescuentos se vio forzada 
a imitarla.
Aparté de esta entrada en el négocié bancario, la Companla 
General de Crédite no tomé nuevas iniciativas, sine que concentré 
sus esfuerzos en desarrollar la actividad emprendida afios antes.
Como era de esperar su cartera comercial disminuyé, tante 
absolute como relativamente, después de fundarse la Sociedad de 
Lescuentos. La cartera oscilé entre 0,7 y 2,6 millones de pese­
tas y nunca estuvo por encima del 5 por 100 de los actives tota­
les. A partir de 1858 la mayor parte de sus actives estaban cons- 
tituidos por la cartera de inversién privada que llegé a repré­
senter una proporcién de més de cuatro quintes partes de los ac­
tives totales. Esta cartera de inversién estaba constituida ma- 
yoritariaraente poracciones industriales, y de éstas por titulos 
de las empresas creadas por la propia General de Crédite. (Cua­
dro IV-13).
En 1860 la General de Crédite vendL é màs de los dos quintes 
de sus acciones industriales, con le cual pudo destiner"mayores 
sûmes a hacer préstamos directes a sus Compahlas. En 1863, sin 
embargo, tras haber emitido nuevo capital la Compahla del Ferro- 
carril Sevilla-Jerez-Cédiz y hacer side suscrita enteramente es-
CUADRO IV-13 
Compafila General de Crédite en Espafia 































a» A veces las fuentes no permiten el desglose.
PUENTE: G.d.M.
ta emisi én por la General de Crédite, la cartera de acciones y 
obligaciones en poder de esta dltima alcanzé su punto méxlmo. La 
cifra absoluta era de 4-9,3 millones de pesetas, equivalents a 
un 85,6 por 100 de los actives totales. Estas cifras sin embargo 
quizd sean algo exageradas, porque probablemente incluyen inver- 
siones directes en algunas de las empresas industriales de la 
General de Crédite, taies como fébricas de gas.
La General de Crédite incluyé en su balance un eplgrafe ti- 
tulado "bénéficies a realizar" que résulta algo sorprendente.
Del texte de varias memorias se deduce que se trataoa de un fonde 
de réserva de caracter poco liquide. El principal problems, que 
plantea este epigrafe es, naturalmente, que no conocemos los cri- 
terios de evaluacidn utilizados por los contables de la Compahla 
General de Crédite; no se han podido encontrar indicaciones sobre 
el tamaho o el signo que el posible errer, de existir, pueda te- 
ner^^^^. (Cuadro IV-14 y Apéndice B).
El ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz era la empresa en que ma­
yor interés ténia la General de Crédite. Considerando que el me­
mento era apropiado y con intencién de ayudar a sus empresas no 
organizadas en forma de sociedad por acciones, la General de Cré­
dite lanzd unos catorce millones de pesetas en titulos en los mer- 
cados financières europeos el aho I8b0. De estes catorce millo­
nes, 9,5 eran acciones del ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz, con 
la garantis de un interés medio del 7,3 por 100 en los cinco ahos
siguientes. Los inversores franceses las adquirieron con avidez
(79 )en la Boisa de Paris . Animada por el éxito de esta operacién, 
la General ae Crédite adquirid por esa época la linea de ferro­
carril de *^erez al Trocadero por 8,5 millones de pesetas^^^^ y 
la vendid a la Compahia del Ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz por 
idéntico precio més un recargo de 0,3 millones Segén la
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de 10 millones en la compra del Ferrocarril de Jerez al Trocade- 
ro^^^\ Hay por tante una diferencia de 1,2 millones entre el 
precie que tedricamente pagd el Ferrocarril a la General de Cré­
dite (8,5 més 0,3 millones) y el gaste total del que se informé
i: ^
."^ a les accienistas. Ne se cenece la explicacién de esta diferencia.
Esta transaccién era la ünica manera en que la Compahla del 
Sevilla-Jerez-Cédiz pedla evitar una duplicacién parcial de la 
via en la seccién de Jerez a Puerto Real, ya que la llnea de Je­
rez al Trocadero recorrla més de las très cuartas partes del ca- 
mino de Jerez a Puerto Real antes de car la vuelta hacia el Este 
en direccién al Trocadero.
Como consecuencia de esta compra, y para peder terminer el
trazado de la via, la Compahla del Sevilla-Jerez-Cédiz tuvo que
aumentar su capital de 22,6 millones a 33,25 millones de pesetas
y emitir 23,75 millones en obligaciones (en junie de 1862 el to-
( 83 )
tal de obligaciones emitidas ascendla a 46,2 millones) , Ré­
sulta évidente que la Compahla Ferreviaria tuvo dificultades pa­
ra pagar a la General de Crédite el precie de la llnea de Jerez 
al Trocadero porque el balance de fin de aho de la General de 
Crédite para 1861 muestra que la Compahla Sevilla-Jerez-Cédiz 
debla todavla 8,6 m i l l o n e s L o s  directores de la Compahla Ge­
neral empezaban a impacientarse con esta deuda. La consideraban 
como un peso muerto que r educla sus oportunidades de aumentar los 
bénéficiés y esperaban que no volviera a ocurrir en el future na- 
da parecido porque este tipo de préstamos resultaba muy poco be- 
neficioso^^^^.
A pesar de las predicciones eternamente optimistas que se 
haclan en memoria tras memoria, el ferrocarril Sevilla-Jerez-Cé- 
diz no producla los bénéficiés que con tanta cenfianza se espe­
raban. En vista de esta decepcionante realidad los Guilhou deci- 
dieron meter més dinero en la empresa; la operacién era sumamente
peligrosa, Negéndose a ver lo que debla series évidente, hablan 
decidido que la causa de que el Sevllla-Jerez-Càdiz no realizase 
una ejecutoria brillante, era que estaba demasiado aislado. Para 
romper este aislamlento no se les ocurrié més que adquirir la 
concesldn del ferrocarril Mérida-Sevilla, sacada a subasta en
186 3(8 6 ).
La proyectada llnea Mérida-Sevilla no pasaba por ningiin cen- 
tro de poblacién importante; su dnica virtud residla en que en- 
lazaba a Sevilla con el ferrocarril de Madrid a Badajoz, Pero es­
ta ventaja era insignificante ya que la conexién de Sevilla con 
Madrid por Mérida era més larga que esa misma conexién por Cérdo- 
ba y, por si fuera poco, la seccién de Madrid a Mérida, todavla 
no estaba terminada^^^^. Pese a todo esto, la desastrosa opera-
/ Q o \
oién se llevé a cabo . Luis Gilhou logré la concesién, la trans- 
firié a la General de Crédite, y ésta se la vendié a la Compahla 
del Ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz^^^ \  La General de Crédite 
quedé como contratista constructor para la llnea de Mérida a Se­
villa. Très ahos més tarde los directores de la Compahla del 8e- 
villa-Jerez-Cédiz declan que "la fual én de la llnea de Mérida a 
Sevilla con nuestra Compahla... es la causa de todos los maies
que tenemos que lamentar" y arrojaban la responsabilidad a los 
(90)
Guilhou' %
Con el fin de hacer frente a los gastos que exigla la cons- 
truccién de la nueva llnea, el ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz 
duplicé su capital desembolsado. Esta operacién era muy arriesga- 
da porque ya se habla ampliado capital mènes de très ahos antes 
y la Compahla no pagaba més dividendos que el 6 por 100 garanti- 
zado. La nueva emisién de acciones fue adquirida Integramente por 
la General de Crédito que tuvo que emitir obligaciones en noviem- 
bre de 1863. Esta nueva emisién tenla un valor nominal total de 
4,75 millones de p e s e t a s E s t a s  operaciones desequilibraron
(92 )sus cuentas y sin duda precipitaron su ruina • Como consecuen­
cia de la adquisicién de las nuevas acciones, el balance de fin 
de aho correspondiente a 1863 muestra una entrada de "acciones 
industriales" (A.4), que sobrepasa al "capital desembolsado"
(P,l) en 16 millones de pesetas. Esta fœrte desproporcidn no lo 
compensaban ni siquiera los "beneficios a realizar" (que sumaban 
8,1 millones). También puede verse un fuerte desequilibrio en el 
hecho de que el pasivo a corto plazo (partidas P.2 y P.4, en una 
evaluacidn muy conservadora) sumaba 13,1 millones de pesetas 
mientras que los activos a corto plazo (partidas A.l y A.2) ape- 
nas alcanzaban un tercio de esta cifra (sumaban 4,3 millones). 
Esta situacidn era muy inestable. A pesar de las predicciones 
Optimistas en la Memoria de junio de 1864, la General de Crédito 
suspendid pagos cuatro meses més tarde.
El otro ferrocarril propiedad de la General de Crédito quizé
contribuyd también un poco a las dificultades financières de la
CompeÉïa al ahadir nuevas concesiones a las que ya tenla y ampliar
su capital. La Compahla del ferrocarril de Tarragona a Reus se
fundd tras un acuerdo entre los banqueros franceses Hyppolyte
Destrem y Alexander Mallet y un grupo de empresarios de Reus. La
Compahla terminé la llnea de Tarragona a Reus (15 kilémetros)
(93 )en 1856 . Entonces la compahla decidié prolonger la llnea has­
te Lérida pasando par Montblanch. En Lérida se empalmarla la ll­
nea con el ferrocarril de Barcelone a Zaragoza. Se obtuvo el apo- 
yo de la General de Crédito y la Compahla Tarragona-Heus-Mont- 
blanch mientras se trabajaba para obtener la concesién de Mont- 
blanch a Lérida. Esta éltima concesién se logré en 1 8 6 2 ,  con 
lo que la Compehla fue ocjeto de las necesarias transformaciones. 
En primer lugar su nombre se ceunbié a Lérida-Reus-Tarragona; en 
segundo lugar, se aumenté el capital desembolsado de 8,6 a 16,9
(95 )millones de pesetas , La General de Crédito quedé como con­
tratista constructor de las secciones de Lérida a Montblanch y 
probablemente adquirid un importante paquete en la nueva emisién
del ferrocarril Lérida-Keus-Tarragona^^^^. La seccién de Mont-
( 97 )blanch a Reus se abrié al trâfico en mayo de 1863 , pero la
seccién de Lérida a Montblanch no pudo ser terminada por el con­
tratista original.
Los otros negocios de la General de Crédito eran la Compafila 
General de Minas, las fâbricas de gas en varias ciudades de pro­
vincias y la compahla de seguros La ünién. La General de Minas 
no llegé a funcionar plenamente; tenla un capital de 15,2 millo­
nes de pesetas, con el cual compré muehos y muy diversos yaci- 
mientos, pero desaparecié poco después de suspender pagos la Ge­
neral de Crédito y no tuvo tiempo de poner sus posesiones en ex- 
plotacién^^^\ Las fébricas de gas, por e 1 contrario, mostraban 
gran actividad. La de Valladolid funcionaba ya en 1859. La de 
Jerez se abrié el 1 de enero de 1860; las de Alicante, Cartagena 
y Pamplona, se abrje ron entre esa fecna y junio de 1861^^^\  La 
de Burgos se inauguré algo més tarde debido a dificultades ippre- 
vistas. Después de suspender pagos la General de Crédito y de 
decidirse su liqxidacién, las seis fébricas de gas fueron pues- 
tas a subasta y vendidas tras laboriosas negociaciones a un grupo 
de capitalistas holandeses apoyadas por el Banco de Amberes^^^^\
La Compahla General de Crédito fue liquidada definitivamente 
en septiembre de 1866^^^^ \
3. Las socledades de crédito espaholas 
A - La Oatalana General de Crédito
La Catalana superé con éxito la crisis de 1659 por medio 
de una ampliacién de capital que sus accionistas realizaron sin 
plantear graves proolemas, por medio de una interrupcién en la 
distribucidn de dividendes y por medio de una reduccién directa 
de sus operaciones comercial es. El capital desemoolsado aumenté 
de 9 a 12 millones de pesetas durante el ejercicio de 1859^^^^^, 
en tanto que la cartera comercial disminula de 4,8 a 2,6 millo­
nes entre diciembre de 1856 y mayo de 1859 (una reduccién de més 
del 45 por 100 en cinco meses)^^^^\
Comparando los detallados balances que pueden obtenerse de 
los Informes de Llasera y Pariflas podemos realizar un anélisis 
a corto plazo de la repercusién que el pénico tuvo en las cuentas 
de la Catalana durante la primera mitad del aho 1659. La cifra 
de activos totales disminuyé durante este lapso, pero no de ma­
nera si gnificativa. Una disminucién de dos millones en una cifra 
de adtivos totales de 21,9 millones (baja del 9,1 por 100) puede 
atriouirse fécilmente a variacién estacional o fortulta. La dis­
minucién en la cartera comercial, sin embargo, ya se ha dicho que 
fue significative. En realidad esta disminucién fue mayor que la 
nabida en activos totales incluso en términos absolutos. Si bus- 
camos una disminucién equivalents en el pasivo del balance de 
mayo de 1659, advertimos que el eplgrafe "pérdidas y ganancias" 
ha desaparecido (es decir, que los dividendos, de haoer existido, 
se han distribuido ya y el resto de los beneficios ha sido tam­
bién asignado a sus fines), y que los depésitos han disminuido 
en un quinto. En total una disminucién de 2,2 millones, igual a 
la de la cartera comercial. Las ouligaciones a corto plazo y
otros titulos de tipo monetario en circulaoién disminuyeron tam­
bién algo, como también la caja, que se redujo en més de 1,3 mi­
llones, de los cuales.1,1 fue reduccién en el encaje çietélico 
(posiblemente relacionado con una disminucién equivalents en los 
depésitos).
Los activos (y pasivos) ferroviarios no sélo aumentaron en 
términos absolutos sino también en términos relativos. Ya vimos 
que la Catalana tenla 10,2 millones de pesetas en activos ferro­
viarios en diciembre de 1858. Cinco meses més tarde la cifra co­
rrespondiente era de 11,7 millones (Cuadro IV-5, eplgrafes A.3 
més A.4.a més A.4.b). Esta cifra es un 58,8 por 100 de los acti­
vos totales (en diciembre de 1858 era el 46,6 por 100) y el 77,7 
por 100 de los activos de inversién (75 por 100 en diciembre de 
1858). Las acciones y obligaciones ferroviarias (eplgrafes A.4a 
més A.4.b) sumaban 7,9 millones en mayo de 1859 (7,1 en diciembre 
de 1858), es decir, un 80,6 por 100 de los activos de inversién 
(76,3 por 100 en diciembre de 1858). En el paalv) del balance el 
eplgrafe "otros" (P.4 en el Cuadro IV-15) aumenté en 0,9 millo­
nes, y, como puede verse en dicho cuadro, estaba compuesto de 
endeudamientos con las compafilas ferroviarias.
Como conclus!én general de esta comparacién puede decirse 
que la reacoién de la Catalana a la crisis fue bastante sensata 
desde el punto de vista estrictamente privado : restyiccién del cré­
dito comercial (variable a corto plazo muy fécil de regular) y 
aumento en la ayuda a las compafilas ferroviarias de cuyo future 
dependla la existencia de la Catalana. Naturalmente al cerrar su
suministro de liqidez al tiempo que absorbla 3 millones de pesetas
■ y
en su aplicacién de capitales durant e el aho critico de 1859, la. 
Catalana contribuyé a agravar la tensién en el mereado monetario. 
Se trataba de una tlpica situacién de "sélvese quien pueda", muy 
freouente en el capitalisme del siglo XIX.
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Aqul, por desgracia, se termina la detallada informacidn 
que nos ofrecen los informes de 1859. Le ahora en adelante ten- 
dremos que utilizar los balances ^ue la Catalana publicaba en 
sus memorias o, peor aùn, los que apareclan en la Gaceta de Madrid. 
Como la finalidad que la (-'atalana persegula cuando preparaba es­
tas cuentas para su publicacién era la de sustraer la mayor can- 
tidad de informacidn posible al lector acerca de la s ituacidn 
real de la compahia al tiempo que cumplia con los requisites for­
mai es y légales, résulta imposible realizar un anélisis detalla- 
do de estas cifras, similar a lo que hemos llevado a cabo anterior- 
mente. Pese a ello, puede extraerse alguna informacidn.
Résulta interesante sehalar que la politics a largo plazo 
que aiguid la Catalana tras la crisis fue exactamente la opuesta 
a la que si guid para salir de ella. En primer lugar, una junta
extrao rdinaria de accionistas reunida en junio de 1859 decidid
(104)
reducirel capital autorizado de la Catalana , probablemente
para limitar los peligros de futures aumentos. La Junta pidid
al Gobierno una modificacidn de los estatutes de la compahia; el
(105 )
Gobierno tardé casi dos ahos en tomar una decisién , pero 
al final accedié. El capital autorizado^ que era de 30 millones, 
se redujo a 15 millones de pesetas y en diciembre de 1861 el ca­
pital desembolsado volvié a ser de 9 millones
En segundo lugar, la Catalana empezé en seguida a pagar di­
videndes muy altos tras la crisis (ver Cuadro IV-16^ columna 1). 
Este se debié a dos razones relacionadas entre si. En primer lu­
gar, la Catalana queria estimular un aumento en la cotizacién de 
sus acciones que habia descendido mucho durante la depresién. En 
segundo lugar, sus beneficios aumentaron mucho cuando, terminaba 
ya la depresién, la cotizacién de las acciones ferroviarias se 
récupéré y la Catalana pudo vender mucho en muy buenas condicio­
nes.
CUADRO IV - 1 6
Catalana General de Crédite 











a. Dividendos repartidos como percentsje anual del capital desembolsado.
b, Eplgrafe "Pérdidas y Ganancias" (balances de fin de afio) como percen­
ts je del capital desembolsado.
FUENTES: SCGC, Mms, ver todas ellas en GCH, excepte la de 25 de febrero 
de 1863, que puede consultarse en BNM, V/C 4733-38. La cifra 
correspondiente a 1857, col. 2, no se ha obtenido directamente 
de la correlative SCGC, Mm, sino de informacidn publicada en 
GCH, III,p. 146 (7 de marzo de 1858).
En tercer lugar, la politics de crédito de la Catalans cam-
bié de signo tras 1860, Terminados sus contratos con el ferro-
(107)
carril de Barcelona a Zaragoza y de Barcelona a Francia , la 
Catalana no los rénové, sino que fue evolucionando graduai mente, 
pasando de actividades de promocién y financiacién a largo plazo 
a operaciones de banca més convencionales. Por ejemplo, la Cata­
lana renuncié a sus proyectos quiméricos sobre un cable telegré- 
fico entre Cuba y Florida y vendié a la Valenciana de Fomento en
1859 sus derechos a la construccién del ferrocarril de Valencia
(108)
a Tarragona .
Como ha que dado dicho, la Catalana aproveché el alza en el 
mercado durante los ahos siguientes a 1859 para vender sus titu­
los ferroviarios con un beneficio considerable. Ella misma inclu­
se contribuyé al alza cuando logré que las acciones del ferro­
carril de Barcelona a Zaragoza fueran admitidas a cotizacién en 
la Boisa de Paris, donde vendié en condiciones beneficiosas sus 
dltimas 20.858 acciones^^^^). En i860 se realizé oficialmente la 
fusién de las Compahias del ferrocarril de Barcelona a Granollers 
y del ferrocarril de Barcelona a Mataré, del cual salié la Empre­
sa del ferrocarril 'de Barcelona a Gerona, fusién que la Catalana 
llevaba varios ahos p r o p u g n a n d o \  La linea de Barcelona a Ge- 
rona quedé terminada en marzo de 1862^ **"*** \  lo cual alivié a la 
Catalana de sus obU^ciones hacia esta Compahia de la cual era 
constructor contratista. "Ahora que la Sociedad Catalana ha cum- 
plido los compromisos que ténia contraidoe [para la construccién 
del ferrocarril Barcelona-Gerona] , sériatal vez llegado el caso 
de que tomara parte en otras construcciones". Sin embargo, no 
eran éstos los planes de la Catalana en febrero de 1862. fHace 
tiempo que se nota en el pdblico un retraimiento marcado para los 
negocios que no son de éxito inmediato y un retraimiento todavia
(112)mayor para los valores que no lievan consigo renta fija' •
En consecuenola, la Catalana decidié tomar preoauciones. Sus di­
rectores consideraron probablemente sus dificultades cuando la 
crisis de 1859, oomo un aviso y decidieron "limitar por ahora la 
esfera de los negocios y,., no tomar parte en los que no fueran 
de préxima realizaoién," Incluso vendieron las minas de carbén 
de Calaf a una Compahla recientemente creada, y suspendieron su 
coopéracién con el Crédito Mobiliario Baroelonés para la explota- 
cién de los bosques de Asturias^^^\ Para compenser esta dis­
minucién de activos, las Memorias seftalan que ha habido un "ré­
pi do acrecentamiento de los préstamos, de los descuentos, de las 
cuentas corrientes y de los depésitos"
B - La Sociedad Valenciana de Fomente
La Sociedad Valenciana de Fomento recibié la autorizacién 
para convertirse en sociedad de crédito con nombre de "Sociedad 
Valenciana de Crédito y Fomento", en junio de 1859^^^^^. Su ca­
pital autorizado era de 12,5 millones de pesetas pero sélo emi- 
tié acciones por un tercio de esta cantidad, acciones que circu- 
laron casi exclusivamente en Valencia^^^^^,
La principal ventaja qie obtuvo la Valenciana al convertiras 
en so ciedad de crédito fue la de legalizar sus emisiones de obli­
gaciones a corto plazo que, como decla una de sus Memorias, era 
"quizé el elemento més importante para estas sociedades [de cré- 
ditoj ", También se detfla en esa Memoria que la "Sucursal del 
Banco de Espafia se opuso a su oiroulacién; pero han sido vanos 
sus esfuerzos y mientras el Gobierno dicta una resolucién, que 
esperamos nos sea favorable, la opinién pdblica ha resueltc la 
cuestién en el sentido que sostuvimos cuando aquel e stable cimien*- 
to nos puso con sus disposiciones en la precisién de defender
pdblicamente nuestros derechos"^**
La Valenciana también hizo una emialdn de obligaciones a
largo plazo por una cantidad total de 2,5 millones de pesetas
que fueron absorbidas casi exclusivamente en V a l e n c i a / ^ y die
a la publicidad una serie hébilmente escalonada de tipos de in-
(119)terés para las cuentas corrientes y depésitos' que evoludo-
naron como se puede ver en el Cuadro IV-17.
La Valenciana distribuyé los recursos asl procurados entre 
operaciones de banca comercial y de financiacién a largo plazo•
Por desgracia, sus balances de fin de aho nos dan una clasifica- 
cién de activos muy poco expresiva, ya que agrupan en un mismo 
eplgrafe, denominado "Cartera", las operaciones comerciales y 
las financieras. Como no se ha tenido acceso a ninguna otra fuen­
te de tipo cuantitativo, tendremos que contentarnos con los dates 
que suministran las &iemorias. Sin embargo, la Memoria de 1866 ofra­
ce informacidn adicional que también analizaremos.
Las principles empresas iniciadas o continuadas por la Va­
lenciana durante estos ahos de euforia fueron la Sociedad de 
Aguas Potables de Valencia, la construccién de un trame de carre- 
tera de Barcelona a Valencia, la adminldiracién de la^Caja de Aho­
rro s Municipal, la fundacién de la Compahla Central de Grédito 
en Espaha y, en dltimo lugar pero primero en importancia cuanti- 
tativa y cualitativa, la construccién del ferrocarril Tarragona- 
Valencia-Almansa( ,  La construccién de la carretera de Barce­
lona a Valencia le resultaba a la Valenciana doblemente ventajo- 
sa porque con ella no sélo se embolsaba la correspondiente prima 
de construccién aLno qie también, indirectamente, aumentaba el 
valor de unos terrenos suburbanos que habla adquirido anterior- 
mente y que estaban situados junto a la nueva carretera,
El principal problema que a la Valenciana le planteaba la 
Sociedad de Aguas Potables no era el de aportar nuevo capital
CUADRO IV -1 7
VALîWCIANA DE FOMENTO 










































a. Balances do fin de afio.
FUENTE: Valenciana, Memorias, ver volémenes correspondientes de la GCH.
sino 8implemente el de recoger el interés y los bénéficies que 
le deblan las autoridades municipales por los desembolsos que 
habla realizado la Valenciana anterformente. Esta es la razén 
por la cual la Compahla pidid al Ayuntamle nto que le transf irie- 
ra la Administracidn de la Sociedad de Aguas en 1859^^^^), aun­
que por lo que parece su peticidn fue desolda. El Ayuntamiento 
de Valencia compraba poco a poco acciones de la Sociedad de Aguas, 
con lo cual la parte de la Valenciana iba disminuyendo progresi- 
vamente.
Los negocios ferroviarios de la Valenciana, por el contra­
rio, aumentaron durante estos ahos, El ferrocarril de Valencia a 
Almansa, que conectaba a Valencia con la red del MZA, quedé ter-
minado en 1859, no sin considerables retrasos debido a la depre-
(122 )
sién financiers de 1857-59 • Para entonces Campe estaba ya
negociando con la Sociedad Oatalana General de Crédite para com- 
prarle la participacién que esta dltima tenla en la concesién de 
la llnea de Tarragona a Valencia. Las negociaciones se termina- 
ron satlsfactoriamente^^^^); tras una subasta oficial a la 
cual concurrieron soles Campe y la Valenciana, la concesién quedé 
total y définitivamente en manos de ambos en 1861^**^^^,
Campo entonces comenzé una de esas tlpicas manipulaciones que 
caracterizaron los ahos heréicos del ferrocarril, y en los que 
Salamanca y él eran tan duchés. En 1862 adquirié la participacién 
de la Valenciana en la concesién del Valencia-Tarragona por 2 mi­
llones de pesetas, que pagé un aho més tarde en acciones ée la
Compahla del Ferrocarril Tarragona-Valencia-Almansa/^^S), Entre-
tanto, Campo decidié construir por su cuenta toda la llnea Tarra- 
gona-Valencia, y luego vendérsellentera a la compahla del ferro­
carril Valencia-Almansa por 28,1 millones de p e s e t a s c o n
(127)
lo cual la compahla pasé a llamarse Tarragona-Valencia-Almansa
Campo se embolsé también la subvencién de 60.000 pesetas por 
kilémetro, un total de 15,6 millones^^^^). Con ello résulta que 
en total el banquero politico percibié 43,7 millones por la cons­
truccién del trayecto Valencia-Tarragona, lo cual équivale a 
unas 167.500 pesetas por kilémetro, de las cuales 107.500 las 
pagé la compahla del ferrocarril y 60.000 fueron subvencién del 
Gobierno.
Las Memorias del Tarragona-Valencia-Almansa llenaron a Cam-
(129)po de alabanzas por estos precios' ^ ' y lo mismo hizo la pren- 
sa local, pero en realidad hay razones para pensar que los pre- 
cios de Campo no tenlan nada de extraordinario. La Memoria del 
Tarragona-Valencia-Almansa estimé el coste medio de construccién 
de los ferrocarriles espaholes en 225.000 pesetas por kilémetro, 
pero esto era una notiria exageracién. Esta cifra proviens en 
realidad de un artlculo publicado en el periédico valenciano La 
Opinién, reproducido dlas més tarde en la Gaceta de los Caminos 
de hierro^^^O), La lectura del artlculo deja bien claro que la 
cifra se obtuvo por medio de célculos burdos e incorrecte s ^ \  
Corrigiendo simplements el principal error cometido Cé introdu- 
ciendo mis datos sobre longitud de las redes, ver nota 131) se 
Obtiens un coste medio de 193.500 pesetas, més cercano ya al pre­
cio de Campo que a la cifra del artlculo. Mejorando la represen- 
tatividad de la muestra utilizada por La Opinién (c^ ue no inoluye 
al Norte o al ramai Valenoia-Almansa) probablemente se rebajarla 
aén més la estimacién. Si se tiens en cuenta que la llnea TarragoV 
na-Valencia, construira sobre terreno llano, debe haber sido de  ^
construccién més sencilla que la media espahola, el precio perci- 
bido por Campo no pareoe ser excepcionalmenté bajo,(si acepta- 
mos los datos del artlculo, résulta que los costes de la MZA, 
167.000 pts/km, y los del Cérdoba-Sevilla, 151.000 pts/W, eran 
més bajos que los de Campo), sobre todo no tanto como para justi-
£.-rx
ficar los paneglricos que se le hicieron. El papel directivo de 
Campo en el Tarragona-Valencia-Almansa y su poder politico, so­
cial y econdmico en Valencia hacen pensar que era casi tanto au- 
tor como oojeto del elogio.
Como hemos visto, Campo hahla tenido la habilidad de combi- 
nar en su poder la sociedad de crédite més fuerte de Valencia y 
su principal compafila ferroviaria y se las arréglé para comple­
menter las actividades de ambas empresas, es decir, para canali- 
zar los recurso s creados o acumulados por una hacia las activida­
des de la otra. Asl vemos que en Memoria tras Memoria la Valen­
ciana da cuenta de sus compras de acciones y ouligaciones de la 
Tarragona-Valencia-Almansa y de las operaciones que con ellas 
hacia en el mercado financiero val enciafjo^ el bolsln de Valencia. 
Sin duda la Valenciana era eficaz en su labor de colocacién de 
titulos, ya que la Compafila ferroviaria afirmaba en 1862 orgullo- 
samente que ninguna de sus acciones estaba en manos de extranje- 
r o s C 3 2 ) .
En cuanto a la importancia cuantitativa que tenlan las in­
versions s ferroviarias en la cartera de la Valenciana, podemos 
hacernos una idea bastante précisa a partir de las cifras que se 
publicaron en la Memoria de 1866^^^^\  Estos datos fueron publi­
cado s para justificar la valoracién dada a la cartera de inver­
sién en el balance general y por ello algunos de los eplgrafes 
de la cartera recibieron dos valoraciones distintas. El pénico 
que se apoderé de los mercados finahcieros espaholes en 1865 fue 
tan intenso que muchas acciones y obligaciones alcanzaron precios 
muy cercanos a cero. Esta es la razén por la cual la Valenciana 
se decidié a discutir péblicamente su cartera. El Cuadro IV-18 
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Segdn la valoracién que escojamos, las acciones y obliga­
ciones del T arrago na-Talenei a-Almansa sumaban 5,2 é 5,0 millones 
de pesetas, es decir, alrededor del 70 por 100 de la cartera de 
inversién; si les ahadimos lasobligaciones del Estado para sub- 
vencién de ferrocarriles résulta que més de las très cuartas par­
tes (casi cuatro quintos, si nos atenemos a la primera valora­
cién) de la cartera de inversién de la Valenciana fueron a parar 
al ferrocarril.
Si inscribimos estos anélisis en el marco del balance en su 
totalidad (Cuadro IV-19), veremos que pueden obtenerse algunos 
resultados de interés. La cartera de inversién (eplgrafe A.3) 
era unos dos quintos del activo total y las inversiones ferro­
viarias (eplgrafes A.3.a més A.3.o) representaban unos très dé- 
cimos del activo total, lo cual es una proporcién muy respetable 
para una institueién cuya cartera comercial era tan importante 
relativamente como la de la Valenciana. Sin embargo, es de sospe- 
char que la Valenciana tenla més inversién ferroviaria de la que 
aparece a primera vista con esta presentacién del balance. Se han 
podido encontrar algunos indicios que tje nden a probar que o bien 
la "cartera comercial" (A.2) o bien el eplgrafe "Otros" (A.6) 
eran indireet am ente inversiones ferroviarias. Estos indicios se 
haDLan en un documente encontrado entre los papeles del Ministerio 
de Hacienda relativos a la banca depositados en el Arhico Histéri- 
co Nacional, documente que enumera los pagarés en poder de la 
Valenciana en noviembre de 1866^**^^^; el importe total de estos
pagarés era de 5,1 millones de pesetas, de las cuales 5,0 millo-
$
nés eran deudas de don José Campo. La feoha de este documente es 
posterior en once me ses a la del balance reproducido en el Cua­
dro IV-19, pero es muy improbable que la Valenciana hiciera gran­
des préstamos durante el agitado afio de 1866. Podemos decir con 
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alrededor de una cuarta parte de los actives totales de la Valen- 
ciana.
Ahora bien, icuâles hablan side las principales actividades 
de Campe desde 1862? Sin duda alguna, la censtruccidn de la sec- 
cidn de la llnea ferreviaria de Tarragona a Valencia para luego 
vendérsela a la Cempaflla Tarragena-Valencia-Almansa a medida que 
se fueran cempletande les distintes t r a m e s l e  mds probable 
es que ése fuera el destine que diera a les cince millenes que 
le prestô la Valenciana. Este punte de vista queda apoyade per 
un articule publicade alge despué s en la Gaceta de les Gamines 
de Hierre^^^^), que describe la conclusion del tendide ferre- 
viarie de Tarragona a Valencia per medio de un gran puente sobre 
el Ebre. El auter del articule incluye el siguiente cementarie: 
"En el période crltice que atravesames, tiene un gran mérite te- 
de sucese cerne el que nos ocupa: llevar a cabe grandes trabajes 
de construccién de vlas férreas através de la abrumadora crisis 
que pesa sobre esta reina de las industries modernas, abrir nue- 
vas seccienes a la expletacién en 1867, memorable per su penuria 
ecenémica en les fastes de les ferrecarriles espafieles, séle se 
censigue per hembres detados de una abnegacién, una fuerza de ve- 
luntad, una energla de accién y unes recurses fuera del erden ce- 
mün". Evidentemente, el afie 1867 ne séria memorable en les fas- \ 
tes de les ferrecarriles espafLeles per su penuria,encemiéstica, 
Sin embargo, el asombre del periedista era prebablemente sincere. 
Les reourses de Campe verdaderamente estaban "fuera del erden ce- 
mün": tenla a su dispesiciénnada menes que la Valenciana de Cré­
dite y Fomente. Cen una llnea de crédite de tal envergadura, él 
pedla censtruir ferrecarriles mientras etres trataban de vender- 
les y aceptaban incluse severas pérdidas.
Volviende al balance, pedemes ahera estimar la inversién 
ferreviaria de la Valenciana cerne bastante superior al 50 per ICO
de los actives totales e incluse si estâmes dispuestes a consi­
dérer que el eplgrafe A.2 ne incluye les pagarés de Campe, pe- 
dremos estimar la cartera de inversién de la Valenciana en 1865 
en 12,3 millenes de pesetas, de las cuales entre très ouartes y 
cuatre quintes séria inversién ferreviaria,
Del lade del pasive el rasge més notable del balance de 1865, 
si se le compara oen les de afles anterior es, es la brusca centrac- 
cién de las cuentas cerrientes y les depésites a plaze, Le misme 
puede decirse sobre la cuenta de pérdidas y ganancias. Per le que 
respecta al eplgrafe *'^tres" (P, 6) debe ester cempueste en su ma­
yor parte de ebligacienes a certe y a large plaze, per la senci- 
11a razén de que estes tltules ne pueden ester incluides en ningu- 
no de les etres eplgrafes, Sabemes que la Valenciana emitla ebli­
gacienes a certe plaze per et re documente del Ministerie de Ha- 
cienda/^^^^ en que, ceme resultade de una encuesta eficial, la 
Valenciana die las cifras relatives a sus emisienes de ebligacie­
nes a certe plaze, (Ver Cuadre VII-3),
Sean cualesquiera las dificultades que tuve cuande se préci­
pité la crisis financiera, la hjs teria de la Valenciana es fran- 
camente brillante. En primer lugar, fue, ceme sus Memerias ne se 
cansaban de repetir, una seciedad de crédite anticipada: se fundé 
en 1846, seis afles antes que el histérice Crédit Mobilier francés, 
cen objetives semejantes, aunque desde luege ne cen recurses com­
parables, y se adelanté en diez aiîes a la Ley espaflela de Secieda- 
des de Crédite de 1856. Lesde su fundacién practicé las que més 
tarde se han venide llamando eperacienes de banca mixta per medio 
de su capital desembelsade y de una adecuada mezcla de tltules 
a plaze large y certe, (e cuentas cerrientes y de depésites a pla­
ze. En segunde lugar, flnancié, entre etras empresas de interés, 
la mayor llnea ferreviai la censtruida en Espafla cen capital total-
mente, o al menos principal mente, local, ferrocarril que proba­
blement e fue de los menos ruinescs entre les cembruides per aque- 
llas fechas. En tercer lugar, a pesar de la crisis de 1847-48, 
habla amertizade ya su capital en 1852 y en 1865 sus accienistas 
hablan recibide un 267 per 100 del capital que hablan desembelsa­
de (ver Cuadre IV-20). Lesde un punte de vista puramente capita­
liste y para un pals cen las caracterlsticas de la Espafîa de en- 
tences, este era una ejecuteria sobresaliente.
G - La Seciedad de Crédite Valenciano
Les des campes principales de actividad del Crédite Valencia- 
ne fueren el crédite cemercial y la construccién del Puerto del 
Grae, de Valencia^
El Crédite Valenciano arrebaté el centrate de construccién ' 
del Puerto del Grae de entre las mânes de José Campe en una su- 
basta celebrada en neviembre de 1 8 5 9 cen una eferta de 
realizar les trabajes per una cifra méxima de 8,6 millenes de pe­
setas. Las ebras se cemenzaren a principles de 1860, oen un plan 
bastante simple: se censtruyé un ferrocarril desde el puerte has- 
ta la cercana cantera llamada de Puig y una vez cencluida esta 
llnea les aftes siguientes se eensagraren a descargar piedra en el 
mar y a les trabajes de drenaje. A pesar de la aparente simpli- 
cidad de la eperacién, les trabajes llevaren muehe més tiempo del 
previste eriginalmente. El équipé mecénice, par supueste, era to- 
de de impertacién^^^^\
Aparté de descentar letras y de mejerar el puerte de Valen­
cia, el Crédite Valenciano hize muy pece para faverecer el des- 
arrelle de la industria local (naturalmente, les descuentes y los 
trabajes pertuaries favéréelan mucho més el cemercie que la in­
dustria). Alrededer de una décima parte de sus actives estaban
CUADRO IV-20 
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a» Percentage del capital desembelsade.
b. Epfgrafe "Pdrdidas y Ganancias" en el Balance de fin de afie ceme 
percentage del capital desembelsade.
PUENTE: Valenciana, Memerias, 1860-1866.
dedlcados a lo que en sus balances se désigna como "Leuda pdbll- 
ca y acclones", pero la mayor parte de estos eplgrafes estaba 
constituida por tltulos de la Leuda al 3 por 100 (el interés real 
era mucho més alto, ya que los tltulos se compraban por mucho me­
nos de la mitad de su precio nominal(  ^ . En 1862 se compraron
obligaciones de subvencién a los ferrocarriles y se vendieron las 
pocas acciones de compahlas industriales que el Crédite Valencia­
no pudiera haber tenido, puesto que la Memoria de 1863 désigna 
este epjgafe con el nombre de "Leuda püblica"^^^^^ nada més; ade- 
més, segCLn el propio Crédite Valenciano, les préstamos con garan­
tie de ^clonés eran casi desconocidos en Valencia^^  (Cua- 
dro IV-21),
En ùctubre de 1859 el Crédite Valenciano abrié una sucursal 
en Alcoy, Se trataba de una seciedad comanditaria con un capital 
de 375,000 pesetas, de las cuales la mitad pertenecla al Crédite 
Valenciano y la otra mitad a los hombresde négociés de Alcoy 
La nueva sucursal estaba orientada principal y casi exclusivamen­
te a suministrar crédite cemercial a las paherlas locales, pero 
pronto realté que, prebablemente debido al reciente y répido au- 
mento de me die s de page que tuvo lugar tante en Espafla en general
como en la regién de Alcoy en particular, las fébricas de pafios
(145 )necesitaron menos crédite cemercial que antes . Entre tanto 
los depésites a plazo experimentaron un alza inesperada, todo lo 
cual dejé a la sucursal de Alcoy oon un exceso de liquidez que, 
como era de esperar, se invirtié en deuda pdblica. En neviembre 
de 1863 la deuda pdblica oonstitula el 37,4 por 100 de sus acti­
ves; préstamos con garantis, préstamos en cuenta corriente y des- 
cuentos combinaban una cifra total que alcanzaba el 40 por 100.
En esa misma fecha los depésites a plazo constitulan el 44,3 par 
100 del paeivo total^^^).
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tes, depésites a plaze y capital,desembelsade, venian a sumar 
entre très ouartes y cuatre quintes del pasive en épecas norma­
les (es decir, hasta 1864). La prepercién media en el perlede 
1858-1863 era del 77,6 per 100, Tras 1864, la prepercién descen- 
dié a menes de la mitad y hube un aumente cerrelative del eplgra­
fe "Varies deuderes", El ràpide descense de las cifras de eue ntas 
cerrientes y depésites a plaze, es un Indice claro del pànice ge­
neral que se extendié per Espafla entre 1864 y 1868, También es 
interesante sefialar que les depésites a plaze, aunque empezaren 
a un nivel muche més baje que las cuentas cerrientes, crecieron 
muche més râpidamente, y en 1861 eran ya el eplgrafe més imper- 
tante,dentre del pasive del Crédite Valenciane, Alge parecide 
ecurrié en la sucursal de Alcey y en la Valenciana, le cual al n 
duda significaba que en la regién levantine habla una réserva de 
aherre invertible que se mevilizaba a tipes de interés razenables 
y cen una minima garantie de seriedad per parte de les interme­
diaries financières.
Segdn sus respuestas a la encuesta del Geuieme sebre emi- 
sién de obligaciones^**\ més del lO por 100 del paalve del Cré­
dite Valenciane estaba censtituide per ebligacienes a certe plazo 
y etres me die s de page fiduciaries en les balances de fin de afie 
de 1860 y 1861.
En cuante a les bénéficiés y dividendes del Crédite Valen­
ciane, es diflcil dar un cuadre muy extenso de estas cifras, ya 
que séle se ha pedide dispener de très Memerias de esta Seciedad. 
Les bénéficiés de estes très ejercicies, sin embargo, muestran 
fuertes ingreses y genereses dividendes, ceme puede apreciarse 
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V - Otras Sociedades de Crédite de Tamafte Medie
Hube etras des seciedades de crédite, el Crédite Castella­
no y el Crédite Meeiliarie Barcelenés, que también alcanzaron 
al tas cifras de capital desembelsade, aunque su significacién 
ecenémica general fuese muche menos considerable que la de la 
Catalana e la Valenciana.
El Crédite Mebiliarie Barcelenés parece haber mantenide su 
fe en el négocié de maderas en Asturias; elle le hize ampliar 
su capital cen elogiable persistencia, camino contrario al se- 
guide per la Catalana, que develvié capital a sus accienistas 
al misme tiempe que el Mebiliarie Barcelenés lo exigla de les 
suyes. La prensa financiera recibié mal la ampliacién del Mebi­
liarie que ademâs recurrié a un emisién de ebligacienes
a certe plaze, de las que circulaban 1,6 millenes de pesetas 
a finales de 1864^^^^^. Tras varies arios de esfuerzos infructue- 
SOS y result ados médiocres, el Moüiliarie Barcelenés terminé 
per suspender pages en 1866 y liquider en 1867 con una pérdida 
del 50 per 100 de su capital^^^O)^
El Crédite Castellano abrié sus puertas en 1862^^^^^, Su 
sede estaba en Valladolid y muches de sus directives perteneclan 
al Censeje de Administracién del banco emisor de esta ciudad.
El asunte mâs importante del Crédite Castellano fue su contrate 
para la construccién del ferrocarril de Isabel II (Alar del Rey- 
Santander), pere también emprenaié otras eoras pdblicas taies 
corne las ebras del puerte de Bilbao y la construccién de cami­
ne s vecinales^T^^). También centribuyé el crédite desmedidamente 
a inflar la circulacién fiduciaria de Valladelia per medio de 
obligaciones a certe plaze que se utilizaban para hacer présta­
mos y descuentes a les prepios directives. A pesar del tone de 
cenfianza que respiraoa la Memeria de 1863, dende se decla que
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a. "Pérdidas y Ganancias" ceme percentage de "Capital Desembelsade"
b. Ceme percentage del capital desembelsade.
PUENTE: Crédite Valenciane, Mras, en G.C.H.. VI, VII, VIII.
la cartera del banco podia ser "11qui dada en muy corto tiempo", 
esta politics, irresponsable, unida a la caida de los mercados 
financières en 1864,puso al Crédite en una posicién desesperada 
en el otoRo de ese aRo. Su triste fin se narra en el Capitule VII.
Parecidas caracteristicas tenian otras sociedades de crédi­
te de tamaRo similar: su inversién se concentré en ferrocarriles 
y obraspdblicas, con poco interés en la industria. La Compapia 
General Bilbaina de Crédite, que abrié sus puertas en 1862, era 
una filial del Banco de Bilbao destinada a administrer los inte- 
reses de éste enel ferrocarril Tudela-Bilbao \  Todo s los 
fundadores de la Bilbaina eran miembros del Consejo de Adminis­
tracién del Banco de Bilbao y siete de elles (de un total de 
diez) estaban también en el Consejo del ferrocarril Tudela-Bil- 
bao(^54), Mientras la cenfianza del püblico en el ferrocarril 
no se conmovié, la Bilbaina disfruté del respeto general, sus 
acciones se cotizaron bien, sus depésitos aumentaron y sus obli­
gaciones a corto plazo tuvieron anplia aceptacién. Al suspender 
pages el ferrocarril Tudela-Bilbao , la cenfianza desaparecié y 
el fin de la Biloaina se hizo inminente^^^^
En Santander, el Crédite Cântabro era una sociedad de cré­
dite relativamente grande, très cuartos de cuyos actives eran 
inversién ferreviaria a fines de 1867^^^^^. Su especializacién 
en ferrocarriles y, en menor grade, en obras pdblicas, parece ha­
ber existido desde su fundacién, ya que la primera Memoria de 
la compaRla decia que el Crédite Céntabro "no podia negar" gran­
des préstamos al ferrocarril de Isabel II dada su importand a 
para "el porvenir de Santander"
Otra sociedad de crédite barcelonesa, la Sociedad de Crédite 
Mercantil, abrié sus puertas en Enero de 1864. Su primera memo­
ria dejé claro que el Crédite Mercantil ténia estrechas relacio-
nés con el Banco de Barcelona, Parece que el Crédite Mercantil 
se fundé para actuar casi exclusivamente como agencia inmobilia- 
ria y de inversiones del Banco de Barcelona, relacién que re- 
cuerda a la del Banco de Bilbao con la Bilbaina. Las activida­
des del Crédite Mercantil fueron las siguientes. En primer lu­
gar, la compra de terrenes en las afueras de la ciudad, destina- 
dos a urbanizacién segûn los planes de ensanche, para luego ven- 
dërlos en parcelas pequenas. En segunde lugar, una eperacién de 
conversién de obligaciones por cuenta del ferrocarril Barcelona- 
Zaragoza, a la vez que actuaba como intermediario en las negocia- 
ciones entre este ferrocarril y el de Zaragoza-Pamplona, negocia- 
ciones que terminaron por la fuaién de ambas compaRias en 1866.
Y en tercer lugar, extendié ayuda financiera a la compaRia de na- 
vegacién trasatléntica que dirigia el vicepresidente del Crédite 
Mercætil, Antonio Lépez^**^®\
Para concluir, las sociedades de tamaRo medio favorecieron, 
al igual que la s grandes, al ferrocarril en su politics, de inver­
sién. Compraron también cantidades sustanciales de deuda piibli- 
ca. Estos fueron sus principales campos de inversién. Entre los 
camp08 secundarios, la industria manufacturera se vio posterga- 
da ante las obras pdblicas (canales, puertos, carreteras), la 
propiedad inmobiliaria y négociés varies taies como la serreria, 
el crédite cemercial, o la navegacién.
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! • -  Un mal ooialeago
La red de les ferrooarrllee ©spaHolae apenas ha- 
bia oomemzado a oonstrulæso ^mpe%ar la se&^nda ml#
tad del alglo %%%* La dmloa limea que estaba termina- 
da y en funolonamlento en el a#o iBgO era la d© Baree 
lona a Matard, oon una lon^ltud do unos 29 klldmetroe* 
Su construccién se tebia emprendldo por una sooledad 
local, la Grmi CompaSfa Eapa&oSm del Oamlno cl© Kierro 
de Barcelona a Matar3 y vloeverea bajo la proteoolén 
de SoM® la Relna Madré Dofla Maria Orlstlna, compaüia 
en la que probablement® predoa&lnaba el capital moi©- 
nalo La direooldn de la ©brag aim embargo, eataba en 
manos de ingenleros brlténlcosg el material rodante y 
e l  equlpo ©ran tamblén britânie©e y las operaolonee 
comerclaies j flmanoleras estaban tamblén a cargo de 
una flrma brlténloa, la & Brassey, que ton&a
una partioipaoidm en el ferrooerril*^
E l f e r r o c a r r i l  de B arcelona a Ifa ta rô  deblé su
é x ito  econdmloo prino ipa lm ent®  al; tra n s p o rte  de pasa—
je ro e , a l  memos durante sus prlm ^ros a&oso Su trasedo
enlazaba v a r io s  p u e b le o ito a  costeros y  es probable que
h io le r a  l a  mayor p a rte  de su mogocio en domlngos y  f ie s -
ta s .  P o dria  a s f oompararse oon una de la s  prim eras 1 1 -
neaa fra n ce s a s , e l  P arfs^S alm t-G erm ain , que 1 m lc l6 e l
prim er auge f e r r o v la r lo  fr& n W s  baaad© en e l  tra n s p o r -
2ta  da p a s a je ro s*
H.iùla dos l in e  as més en oons tru c  c l  6n en es© mlsmo 
aüOÿ perc' adn fa lta b a  tlem po para su term inacién® E l  
M adrld -A ran ju ez (de unos 50 k lld m e tro s ) se h ab la  empe- 
%ado en 1846 pero hubo que In te r ru m p lr  la s  obras debido  
a l a  c r is is  y a d e f ic ie n o ia a  de d lre o c iô n . Su p r in c ip a l
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promotor, José Salamanca, se ballaba, como hemos vlgto, 
envuelt© ©a una tupida red flaaaolera doade se debat la 
©a ual6a del Banco de San Fernando, el Banco de Isabel 
II, la Bolsa d@ Madrid, y @1 ferrocarrll Madrld«Aranjm#z 
Una de las frecuentes revolucionas palaclegms; de ®sto@ 
aflos — ésta, la de 1847, debifr, a las consaouGnclas de 
la crisis eoondmloa—  obligé a Salamanca a abardonar su, 
pueato de Primer Ministre y a axiliarscp con lo cual las 
obras de ferrocarrll quedarom suapendidaso Urn giro
d@ la rueda de la fortuna politic® lo devolvié a Madrid 
y al favor del Gobiemo en l849p con lo cual la construe 
Gl6n del ferrocarril ^adrid"=AranjueB ae rer mdé con apo- 
yo estatal y la Ifnea se abriê al pdbllco en I85I.
La otra Ifnea en construcelén en I85O ©ra el ferre- 
carril de Langreo a Gljém, destimado prlncipalmjent® a 
transporter carbén desde la cuenea carbonffera asturla- 
na bas ta el mar® Pese a su oorta longltud (unos 40 Mlé-- 
metroë, llevé die g afios construlrle, desde 1845 en 
se otorgé la conoeslén hasta 1855 en que, trao varia® 
interrupolones, esoéndalos y petiolones de ayuda al Go- 
bierno, que fueron escuohadas, la linea entré on servi-
oiOô
Hasta bien entrada la sagumcT-.a del, slglo H X
no puede declrse que la red fcrrovlaria cspaRola empe- 
zara a construirse de manera @1 primer pé­
riode de Gonstruocién ferrovlarla intensa tuvo lugar 
en la déoada l8g6-65o L&s causas por 1ms que la oon#™ 
truooidn del ferrecarril se retrasé tante a pesar de 
ser un pais donde el transporte interior era un
bien t&n cmoaso y constituia tal estrangulamiento^ ofre- 
oen interés y merecen examen® Las més frecuentemsnto 
menoionadas por les autores pi;md@n enumerarsc comc si- 
gue: (1) inactividad estatal; (2) falta de capital; (3) 
ralta de oonocimientos técnicos; (4) atraso econémioo
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en general; (5) obstâculoa geogréflooe; (6) olertoe
acontecimientOB politicos j eoonémlcos, taies corn#
la Guerra Carlleta y la oriels l847=49e Eata enn-
meracién s© ha hecho en ordem de or® oient@ de import
oia a mi juicie y la dl8ousl&% elgue har&aem or 
5den Inver60 ®
La influenoia do les factor®® aleatorioo en la 
hi et or la es s in duda oonalderabl®, poro tozmr el asar 
oomo causa o explioaoién de fendmeno® ®ooia3,e® ocmple- 
joe y relevante® parece un ejeroiolo trivial. A memos 
que poetulemos un univereo totalmemte aleatorlo (en 
cuyo oaeo no exletlrfa la olemoia), la Irbor del In- 
veetlgador deba ser la de buæoar mécanismes no alea- 
torios que le ayudom a entender io® fendmenos somet^ 
doe a su observaciéâo Elio no deb® exclulr el reoono- 
cimiento d© elementos residual©© que en realidad son 
series de causas de exoesiva oomplejidad y relative 
irrelrevanoia que es aâe fécll agrupar y tratar c o m © 
faotores aleatorlos que tomarse el esfuerzo de estudiar 
indiv6dualm@nte y en deta^J,®®^ Desdo est® punto d© vis­
ta, deoir que les ferrocarriles espaholes fueren cons- 
truidos muy tarde debido a la% guerras civiles y a la 
orisis de 1847 puede ser oigrtc un sentldo muy res- 
tringido y oasl tautolégicop pero una afirmaolén 
sin interés que oarece de fuar#a e^plicAtivao
Las oondloiones geogr-éfioas tuvj.eron sln d%%da ur.a 
parte importante en el retraso de la construcclén fo- 
rroviaria, pero h&y dos razone® que me impiden oonei- 
derarlas oomo un obstâculo decisive* En primer lugar, 
si blvu es olerto que la monta&osa orografia hizo que 
la conatruocién de las lineas ferrovlarias fuera més 
cara y_ difloll en Espafla que en otros paiaea, tambléa 
08 olerto que esta diflo?iltad se dsba para toda clase 
de transporte, lo crual pue de miy bien haber heoho que
273
el ferrooarrll gozara de uma ventaja oomparatlva y
fuera una Imrereléa mée eGonémlom y rentable -
otrae, oon la ümloa oondlolém de que la demanda d®
transporte exlstlese en la realldad* Beta es la
oplniôm de les que reoient©mente se han plantemdo 
7el problème o En segumdo @1 ferrvoarrll ter
miné por ser oonstruKdo en lo cual
que, aunque el terremo monta^oso kublese sldo un - 
obstdoulop ©8 olaro que mo era insuperable; si es­
te obstéculo retrasô la oonotrucolém fue porque fal 
taban otros ®lemento^ en la primera mit ad del slglo 
XII que despu.^^ s® M.olerom segunda
mitad. Estes som prooisament# loo elementca que es- 
tamos busoandoc
El atraso ©oonémlGo es una ezplloaoién menos 
insatlsfaotoria pero ailn dezaaslado goméz^loa para q%%@ 
pueda aoeptarse. Si le damo0 @1 sentldo restrln# 
gido y precise que Camerom 1® atrlbuye, es deoir, 
"atraso comerolal ® industrial", la aeepcidm es mds 
significatlvmg pued# entono#s Implloar que la falta 
de desarrollo eoonémico restringié la demanda de - 
transporte. Glortamonteo este factor aotué en una 
oiert&rmedida y, oomo trataré pribar en este ca­
pitule, puso fin a la rdpidm #zpan#lé% d# les a&os 
1856-65. Lo que pareoe dudo^o e# q';# actuara oo- 
mo obstdculo absolute jjncluso contra la constr*.?col6u 
de las primeras lineas; ademés, pe,rece que la inves- 
tlgacién de Ringro^e y de 8&%cheg."-Albomog3 tambiém 
quitan importancia a este obstéculo.
obras de estes autores en^gleren que habâa 
ya une neoesided real de major transporte al manos 
desde finales del slglo XVIII. Rlngroe# ha mostrado 
que el aumento de poblaoién que tuvo lugar durante 
el slglo XVÏII pottnciô la demanda de transporte al 
tiempo que restringia la of art a, al de di car se mâm 
superficie de tierra a aliment© humano y, por tanto,
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memos a plemsos. Sdndhe 2 -Albormos 2m of re old© evl-'len- 
oia baa tant 8 para probar qua la falta d# traiwport® 
fus causa ds hambrs y alboroto0 eu BspaEa em
la segunda xsltad del slglo XI%. Es olaro quo 0l 
oarrll era la soluolém a S8*% oomtradlocl&k emtr© la 
esoaseg ds transporte y l^ , olimomtoa qua e^bos au- 
tores ham desoublert© IndspendlentsB^suts.
Otrcs Indiolos apoyau esta hlpétesls, BkbOp por 
ejemplo, lulolatlvaa prlvadaa muy tempranas (1829) 
1830) para construi.r Ifmeam fe^rrovlarlas eu EspaSa.^
8u fracaso parses habere® dsbldo a l a  f a l t a  d© 
estfimilo gabornamental a la  fa l . ta  d© . avers  or© 8 
prlvados; el he oho de que hublese Intsntos lunovado- 
res tan pronto pueds Interpretarse como- sfntoma de 
una necesidad real. Ademé®, l a  mayor parte de la® Ini 
ciativas se orlglnaron em la sona de exportaelém vl- 
nfoola de la Andalucia Occidental, domd® I08 benafl-» 
cios que se hubieran derlvado de imlr pusrtos y 
dos saltabam  a l a  vista.
La falta do capital y la falta ds conoolmi.ento@ 
técnloos pus den tomarse oomo strong tant os aspsoto® 
del atraso econdmloo générale factored qus Indu- 
dablements frenarom el progrèso v.e 3a red fsrrovlaria,, 
pero no me Incline a oonslderarlr..^, dsoisivom por 
eerie de razows. En prlm-^r lugar, sen element00 que 
pue den import arse, como de he oho lo fuer<m on grar.deg'; 
oantidades después ds 1855* Em segundo lugar, por lo^ . 
que respecta a los conooimlentos téomloo#, se treta 
do cflemento que depends en gran parts do la inlola- 
tiv# doi (-"©biemo, factor que, oomo el lector debe ha­
ber ya advartido, es el que oonsidero de mayor impor- 
tancia para enteader la lentltud oon que so oonstruye- 
ron los ferrocarriles espa&oles* Em ouanto a las dis- 
ponibilidades de capital, hay Indicios da qua e l  ca p i­
tal n a c io n a l, aunque esoaso, no faltaba totaiment® ni 
era  absolutament© rem iso a p a r t ic ip a r  ouando e l  esti—
275
mulo era lo bastant© poderoso. La polltica @con6m:loa
del Gobiemo podia deaempeflar un papel decislvo em -
este aspeoto, oomo résulté evident© después de 1855*^
En ouanto al capital importado, la descomfiamga quo
los oapltalistas extranjeros sentiam haoia Espa&a sa
debia sobre todo a los slste repudios que @1
Goblerno ospaBol hacla a sus deudaa, causa en la que
tanto la investigaol6% moderna como el periodlsmo do
10la ëpooa estén totalmente de acuerdOo^
En oonsecuenclap todo parece Indioar quo la po­
litico del Goblerno fue el principal obstéculo que se 
opuso a la expansion ferrovlarla durante primera 
mitad del siglo La aotltud ofioial haoia el fe-
rrooarril fue durante muchos a5Qs una mezola de imd^ 
ferenoia hostil y oætimulo ^al enoamlnado, dominan- 
do alternativamente una u otra tdnlcae Alrededor de 
1830 la actitud era de olara hostllidad, reflejando 
el ambiente general reaoolonario de resistenoia a la 
1 inovaoién. Dos veces se oerré la Escuela de Ingenie- 
rus de Camimos y Oanales por los goblernos absolutist
tas de Fernando Vil, con una brev© reapert?;&ra durants
31
el Trienlo Liberal* La acusacl&x OD. que se basé el 
oierre de la Es eue la fum que est inepirada en un 
modelo franoés, la Eeolè des Ponts et Chaussée®. Du­
rante los ûltimos ahoQ del reinado de Fernando VII 
la indiferenoia del Goblerno y la eiaemiga de la Cor-
te aoabaron oon muohos de los primeros planes ferro-
12viarios.
La déoada de 1830 estuvo dominada por la Guerra 
CarliB'u&., El sentimiento de insegurldad que ësta cau­
sé, unido a la oanalizaoién de fondos para fines bé- 
lioos, por modio de impuostosp desamortigaoién y oon- 
fisoaciones, hiciercn qu# se desvaneoiera toda idea 
construir ferrooarrlles en Espaüa« Durante la dé­
cade de 1840 la actitud del Gobiemo se convintié ©a 
ostimulo mal encaminado. En 1844 se craé una comisién
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con el fin de asesorar al Gobiemo sobre politic#, 
rroviaria, comisién que cometlé ‘m a  seri© de error©© 
que dejaron huella duradera en la red de transport# 
espahola* De estos errores @1 mAe importante fm@ ©1 
recomendar un ancho de vfa mayox"' que el que s© usa' 
regularmente en el reeto de 8e diek
esta deoisién fus tmmda para dlflcultar m m  poslbl© 
Invasién franoesa (Francia habla invadldo a 
frecuentemente durante los dos fslglos anterior#®), pge 
ro la verdadera razén pareoe haber side pur ament e tëo 
nioa: los miembros de la comisiém estaban oomvenoidos 
de que se requeria un ancho mayor %ue el r^rmal euro- 
peo para el equilibrlo de las looomotoras qua hablan 
de funcionar en EspaHm, cuya® ealdera®, en oplnlén d© 
la comisién, deblan ser mayore^ que en el reste de Eu­
rope debido a lo abrupto del suelo espahola Esta esti- 
maclén résulté ëquivooada, pero ouando se desoubrlé 
el error ya se habian oonstruido la mayor parte d® las 
lineas principales de la red y era demasiado tarde pa™ 
ra oambiar el ancho* Los ferrocarriles espaùoles per— 
manecieron asi aislados de los del resto del Contlmem- 
te «
Pero no fue éste el dnlou ey del Gobleraoo En
este mlsmo aBo (l844) se promulgé decreto quo
oifioaba las relaoiones que en el future .habian de exis 
tir entre el Estado y las oompafïias prlvadaso Una de 
sus oléusulas astable oia que el Gobiemo podfa haoer 
conoesiones provisionales a oontratistas privados por 
drracién de dieoiooho meses, al oabo de los cuales, 
pero ,ut9Sg debia el contrat!sta dar pruebas olara® 
de que & la intencién y las peslbilidades de mæpren 
der la obra. La evaluaoién de la buena fe del contra- 
tlsta quedaba al arbitrio del Gobierno. Esto era wom 
puerta abierta a toda clase de espéculaciones y corru^ 
cién, y la oportunidad no fue desaproveohada. Wais ©nu 
mers 2 5 conoesiones provisionales otorgadas entre âgosto
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de 1843 y Julio de 1846, 22 de las cuales nimca fue- 
ron utilizadas y s6lo una estaba terminada en I8 5 O.
Tras la crisis de 1847, la actitud gube marnent al 
volvié a hacerse intransigents. La Lsy de Sociedades 
por Acciones de I848 dio a las Certes la prerrogativa 
exclusiva para otorgar conoesiones a compaUias ferro- 
viarias. Tras unos afloa de calma, las Cortes se convir 
tieron, a partir de I8 5 I, en un campo de caza de conoe^ 
si one s provisionales, que se obtenian por inf3.uencia 
y sobornando a diputados y senadores, y que mds tarde 
se vendfan a precios créaientes, pasando de mano en 
mano sin que nlnguno de los sucesivos adquirientes bi- 
ciera ningdn esfuerzo por empezar la constraccién de 
la llnea concedida. Los escdndalos ferroviorios de 
est os afios movieron a la oposi ci 6n a favorecer el pro- 
nunciamiento de 1854, la célébré Vicalvarada
2.- La ayuda del Gobierno
Con el Gobierno progrèsista que se organizô tras 
la revolucidn de 1854 la polltica oficial cambié neta- 
mente en favor de la construccién de vias férreas. Es­
ta polltica fue plasmada en la Ley do Ferrocarriles de 
1655, que ofracla una serio do lucent1vos a la construe 
ci6n ferroviaria a la vez que trataba de evitar la es- 
peculacién a que su antecesora habla dado lugar® El in­
centive mayoï* era probablemente el hecho de las compa- 
filas ferrovlarias no quedaban su jetas a la Ley de Socle 
dudes por Acciones de I848 y, por lo tanto, les daba mu 
chc n.L-> fdcil acceso al mercado de capital que el que 
te ni an 1%: tras comp,aillas. La ley también permit la al
Gobierno que autorizase la formaci6n provisional de so- 
ciedades anônimas ferrovlarias antes de que se concedie- 
ra la llnea a construir, aunque para evitar los manejos 
anteriores astablecia una serie salvaguardias contra la
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©speculacién.^^ Salvaguardias que, sin embargo, no 
bastaron a impedir una dosis considerable de aventu­
risme e irresponsabilidad en la manera en que mucb.os
empresarios obtuvieron y negoclaron sus ooncesiones
17ai 08 més tarde.
La ley también eatable; o que el Gobierno podia 
pagar subvenoiones a las co.mpazïiaa (Articule " 8-10). 
Aunque la ley admltfa varloa tipoa do subvencién (ta­
ies oomo la realizeol6n por el G o b i e m o  de alerta® 
obras y servicios, o la garantia de un rondimilento 
minimo del capital)^ la modalidad més frecuente fue 
el pEigo de m  a sim;: por kilémetro. La oiviiutia quedé 
generalmente determlnada en subasta* dondo el Gobier­
no otorgaba la conoesién gene raimente a la compahia 
que aceptaba la subvencién mAs baja. La oonaaouenoia - 
de este sistema fue a menudo una graii deoproporcién 
entre el costo de construcoién real y la subvencién 
recibida, ya que ësta dependia frecuentemente mAs de 
las circxmstancias de la puja que de las necesidades 
de la obra* Ilubo casos en que les contratlstaa ronun— 
oiaron irreflexlvamente a la sub^fenclôn para venoer 
a aus competidores; en otros casos, los oontratistas 
se embolsaron la subvenclén sin de;1car ni un solo 
oëntimo a los gastos de la obra.
Otro Incentive suatanclal era clailsula por 
la cual el Gobiemo aseguraba a los Inversore® extran-
jeros contra las "represali&Sg conflscaoionea o embar^^
iBgos por causa de guerra". Habia sdemâa otros prlvi- 
jegiuB que la ley otorgaba a los ferrocarriles, tales 
oomo la cxencién total arancelaria a la importaoién 
de equlpo, prlvlleglo de expropiacién de tierraspoxen-
ciôn de otros impuestos y algunas otras facllidades de
19manor monta*
Lo decisive que era el papel del Gobierno en la 
construccién de la red ferroviaria queda demostrado
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por el hecho de que la promulgacién de esta ley fue
seguida de un période de construccidn muy intenea y
de inversién masiva que se canalizé en gran parte a
través de bancos y companlas de crédito, nacidos al
caler de las leyes bancarias de 1856. Cameron ha na-
rrado ya la historia de la participacién francesa en
la const rue ci 6n ferroviaria espanola durante los afios
20siguientes a la legislacién progresiwta; yo he tra- 
tado en los capitules anteriores de afiadir informacidn 
cuantitativa y de incluir el papel desempefiado por el 
capital doméstico. Por elle no es necesario tratar es­
tes puntos aqul. Mi propdsito en estas pâginas es mos- 
trar que después de haber side un grave obstéculo a la 
expansion del ferrecarril durante la segunda mitad del 
siglo XIX, el Gobierno cambié las tornas después de 
1855. De manera mâs o menos deliberada, se créé una 
maquinaria legal e institucional cuyo efecto mas im­
portante fue la canalizaciôn de fondes hacia el ferro- 
carril de tal manera que otros seetores muy necesita- 
dos de capital, en especial la industria, quedaron ca- 
si literalmente fuera del reparto y se vieron asl re- 
ducidos al estancamiento.
Para comprender el funcionamiento de esta maqui­
naria legal e institucional debe el lector recorder 
las caracterlsticas de la Ley de Sociedades por Accio­
nes de 1848, que se mantuvo en vigor durante mâs de 
veinte anos, y cuyo principal propdsito (véase el Ga- 
pltulo II, Secciôn 2, mâs arriba) era impedir que pro­
lifer ara este tipo de sociedades.
La Ley de Ferrocarriles de 1855 y las leyes ban- 
carias de 1856 eran excepciones a les reglas restric­
tives générales de I848. El efecto que produjeron es­
tas cuatro leyes combinadas fue el de dirlgir los re- 
cursos del pals hacia la construccidn ferroviaria en
detriment0 de los demds seetores econdmicos. Como los 
bancos y los ferrocarriles eran los lînicos campos en 
que la creacidn de sociedades por acciones era relati- 
vamente fdcil, datas eran en la prdctica las dnicas corn 
panlas cuyas acciones y obligaciones se cotizaban en 
las boisas nacionales y extranjeras, las dnicas que prei 
sentaban atractivos para capital e iniciativa nacionales 
y extranjeros, las dnicas que podlan utilizer accio­
nes y obligaciones como garanties para préstamos, etc* 
Como las disponibilidades de capital y de iniciativa 
eran bastante limitadas en la Europe de la dpoca y mu- 
cho mds en la Espafia de la dpoca, las medidas que tan 
drésticamente trataban de ayudar a bancos y ferrocarri­
les forzosamente doblan perjudicar a las otras aet1vida 
des. Las industries manufactureras se velan especialmen 
te afectadas porque los ferrocarriles absorblan précisa 
mente el tipo de recursos que hubieran podido utilizer 
aquéllas. Ademés, beneficidndose de la exencién aranc^ 
laria, los ferrocarriles compraban todo su material en 
el extranjero, lo cual privaba a la industrie doméstica 
de las ventajas de esta demanda derivada*
Los datos que ofrece el Anuario Estadlstico de Es- 
pafla oonfirman de manera clara (aunque parcial) estas 
hipétesis. Los datos del iUiuario se han agrupado en el 
Guadro V-1. De él se deduce que el capital desembolsado 
total de las sociedades por acciones industriales per- 
maneoié estancado en los afios que siguieron a las leyes 
da 1855 y 1856, en tanto que las cifras correspondientes 
a bancos y ferrocarriles no s6lo crecieron répidamente 
sino que alcanzaron voldmenes varias veces mayorea que 
los de la industria (el capital desembolsado en compa- 
filas Industriales en 1866 era menos de un tercio del 
Invertido en bancos y menos de un octavo del invertido 
en ferrocarriles). A esto hay que afiadir que, como vimos 
en los dos capftulos anteriores, el cliente principal 
del sistema bancario era la industrie del ferroceirril.
CUADIIO V -  1
Capital Total Desembolsado en Sociedades por Acciones en 
Millones de pesetas, 1S59-1866
(1) (2) (3)
Sociedades
Ano Manufactura de crddito Ferrocarriles
1859 99,8 93,3 343,9 ^
1861 - 96,0 105,1 517,4
1864 98,4 242,7 654,8
1866 66,5 229,2 698,9
a. So incluyen, en orden decreciente do importancia: textiles, minerfa 
gas, metalurgia, navegacidn, curtidos, conduccidn de aguas, construccidn 
y otras. Se han exclufdo tres sociedades bancarias que cl Anuario impro- 
piamente incluye; su inclusidn no alterarfa significativamente las pro- 
porciones.
b. Capital nominal.
PUENTE; Anuario Estadfstico do Espgfia, odiciones de 1858, 1860-1, 1862-5, 
1866-7.
Apdndice.F
Màa tarde examinaremos con mayor detalle la si- 
tuacién del sector industrial (ver Capitule VI). Vea- 
mes ahora cuâles eran las fuentes de finanoiacién pa­
ra los ferrocarriles, aparté de los préstamos y ade- 
lantos bancarios. El Anuario Estadlstico vuelve a ofre- 
cemos informacidn interesanté, serializada en el Cua- 
dro V-2. Este Cuadro ofrece informacién numérica sobre 
las principales fuentes de financiacién a largo plazo 
del sistema ferroviario excluyendo préstamoa bancarios 
y adelantos directes. Estas fuentes eran: capital de­
sembolsado (Columna 2), ingresos en efectivo por venta 
de obligaciones, que ordinariamente se vendlan por de- 
bajo de su valor nominal (Columna 6) y subsidios guber 
namentaies directes (Columna 8). Los totales se han 
agrupado en la Columna 10. Las cifras muestran que el 
capital desembolsado estaba en torno a los dos quintos 
del crédito total a largo plazo en 1864, 1866 y 1867, 
con una tendencia ligera pero clara a disminuir proper 
cionalmente. Los tres quintes restantes se dlvidlan 
como sigue: la venta de obligaciones proporcionaba una 
cantidad grosso modo équivalente a la del capital de­
sembolsado y las subvenciones constitulan el 20 por 
100 restante, aunque la participaciôn de las subven­
ciones tendié a crecer ligeramente. Las subvenciones 
representaban el 36,6 por 100 del capital desembolsado 
en 1864, el 45,3 en 1866 y el 48,8 en 1867. Aclaremos 
que todas las cifras en el Cuadro V-2 son cumulativas.
A efectos comparativos serd bueno recorder que 
loa gastos presupuestarios de la década de i860 alcan­
zaron 3u méximo en el afîo fiscal 1865-6, con una cifra
21
de 694,5 millones de pesetas, cifra parecida (aunque 
algo inferior) a la del capital desembolsado en empre- 
sas ferrovlarias para ese afio y algo mds del doble de 
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Esta informa ci 6n muèstra también que las cifras 
del Cuadro V-1 subest iman considérablement e la cuan- 
tla relative de la inversi6n ferroviaria comparada con 
la inversién industrial, ya que ocuitan dos faotores 
muy importantes: (l) El sistema bancario, en especial 
las sociedades de crédito y bancos de inversién, dedi- 
caban la mayor parte de sus recursos a financier los 
ferrocarriles; (2) a los ferrocarriles adn les quedaba 
otras dos fuentes de fondes ademâs del capital desem­
bolsado: la emisién de obligaciones y las subvenciones, 
fuentes que, combinadas les proper ci onaban una masa adj.
cional équivalente a una vez y media el capital desem- 
22bolsado. Las sociedades industriales, por el contra­
rio, no recibian ninguna subvencién del Gobierno, sus 
emisiones de obligaciones no alcanzaban las boisas y 
la ayuda que reciblan del sistema bancario era, segün 
los datos que han llegado a mis manos, comparativemente 
indignificantes.
La variacién en las proporciones de las cifras del 
Cuadro V-2, es decir, el aumento relative del papel de 
las subvenciones como fuentes de fondes para las compa 
filas a partir de 1864, es slntoma de un fenémeno al que 
hemos de prestar atencién més adelante en este capitule, 
a saber, la posicién de creciente inestabilidad financi^ 
ra que aque j6 a las compafilas ferrovlarias a mediados 
de la década de i860. Por razones que mds tarde veremos, 
el Gobierno se vio impulsado a extender su ayuda finan- 
ciera a las compafilas, muchas de las cuales estaban de- 
sesperadamente necesitadas de numerario. Si esta ayuda 
directs no fue mayor, elle se debié indudablemente a 
que èl propi o Gobiemo también andaba muy corto de nume­
rario por entonces. Como expediente de emergencia, el 
Gobiemo, a falta de mds ayuda directs, permitié a las 
compafilas que emitieran obligaciones por encima de los 
limites establecidos en sus estatutos.
JLob efectos de esta polltica son clarameute vi­
sibles en las Columnas 4 y 6 del Cuadro V-2. Una com­
para cl 6n entre estas dos columnas muestra un desfase 
rdpidamente creciente entre el valor nominal de las 
obligaciones emitidas despuds de 1864 y los ingresos 
efectivos que su venta proper^iond a las compafilas.
Este desfase muestra lo fiitil de la polltica del Go­
biemo. El precio de las obligaciones declinaba regu- 
larmente a medida que las compafilas las lanzaba al mer­
cado. Pero hey otro fendmeno interesante: el lector ad 
vertird lo mucho que se parecen las cifras de capital 
desembolsado (Columna 2) y las de los ingresos en efejc 
tivo por la venta de obligaciones (Columna 6). Los me- 
canismos de meroado reflejaban asl la aversidn de los 
inversores a prestar dinero sin la garantis de metdli- 
00 0 activos tangibles (capital desembolsado). Los fe­
rrocarriles eran por tanto incapaces de lograr fondos 
en bolsa a medida que su crddito se venla abajo. Una 
dltima reflexidn sugerida por estas cifras es la falta 
de previsidn de las companlas ferrovlarias, que contralan 
deudas enormes a cambio de una renta presente que as- 
cendla a apenas la mitad de lo que ellas se comprome- 
tlan a pagar en el future.
Examinemos ahora cdmo se distribulan estas fuen­
tes financières entre las principales compafilas ferro- 
vierias y cdmo variaban las proporciones relatives y 
absolûtes temporalmente, La distrlbucidn del capital 
desembolsado entre las compafilas ferrovlarias mds im­
portantes se refieja en el Cuadro V-3. Las compafilas 
inclultar? en el Cuadro componen la mitad del total nu- 
mdrioo, pero entre dos tercios y tres cuartos del ca­
pital desembolsado y entre ocho y nueve ddcimos de la 
longitud de via, pese al hecho de que entre ellas se 
oncuentra el cortlsimo ferrocarril Barcelona-Sarrid, 
llnea cuyos ingresos por kildmetro erein mds o menos
CUADRO V -3
Ferrocarriles Kspailolcs: Capital Desembolsado de las Compaîifas méts Importantes
(millones de pesetas)
1859^ 1861 1864 1866 1867
1. MZA 114,0 33,1 114,0 22,0 114,0 17,4 114,0 16,3 114,0 16,3
2. Norto 0,0 0,0 95,0 18,4 95,0 14,5 95,0 13,6 95,0 13,6
3. TB 34,5 10,0 34,5 6,7 24,9 3,8 24,9 3,6 24,9 3,6
4, SJC 28,5^ 8,3 45,8 8,9 66,5 10,2 66, 5 9,5 66,5 9,5
5, es 17,1 5,0 17,1 3,3 17,1 2,6 17,1 2,4 17,1 2,4
6, Alar 18,8 5,5 18,8 3,6 18,8 2,9 18,8 2,7 18,8 2,7
7. BZP 62,5
18,2 45,0 8,7 51,9 7,9
78,1 11,2 78,1 11,2
8, ZP 0,0 0,0 26,1 5,0 26,1 4,0
9, BS 0,0 0,0 2,0 0,4 2,0 0,3 2,0 0,3 2,0 0,3
10, RF €>,5^ 1,9 12,0® 2,3 45,6 7,0 45,6 6,5 45,6 6,5
11, TVA 8,8^ 2,9 11,8 ^ 2,3 20,3 3,1 20,3 2,9 20,3 2,9
12, TOTAL^ 290,7 84,5 422,1 81,6 482,2 73,6 482,3 69,0 482,3 69,0
a. Capital nominal,
b. Porcentaje de todas las compafifas. Véase Cuadro V-2, Col, 2
c. Kstuvo dividida inicialmente en dos compafifas, que se fusionaron para 
former la SJC, He sumado ambas cifras.
d. Entonces CompaRfa del Ferrocarril de Barcelona-Arenys de Mar, X
c, witonces Corapafifa del Ferrocarril Barcclona-Gerona,
f, Eïf. aces Compafifa del Ferrocarril Valencia-Jtftiva,
g, Entonctà Compafifa del Ferrocarril Valencia-AImansa,
h, Puede habef 1i rrepancias en los décimales por redondeo.
FULNTE: AEK, eds, do 1858, 1860-1, 1862-5, 1866-7,
el doble de los Ingresos por kildmetro de las redes 
mds largas. El capital de las dos grandes compafilas 
francesas, MZA y Norte, sumaba oasi un teroio del - 
total y si afiadimos las otras tres compafilas franoe 
sas mds importantes (Sevilla-Jerez-Cddiz, Odrdoba- 
Sevilla y Zaragoza-Pamplona} esta proporcidn oasi al 
canza el 50 por 100.
En ouanto a la venta de obligaciones (ver Cuadi^o
V-4), la concentracidn era adn mds alt a ya que para 
los mismos afios habla diez compafilas (la del ferro­
carril Tudela-Bilbao no emitid obligaciones) dentro 
de un total de 22 que vendlem mds de los cuatro quig 
tos de la emisidn total. La MZA y el Norte obtuvieron 
alrededor de la mitad del total y las cinco mayores 
obtuvieron mds de tres quintos.
Tambidn las subvenciones del Gobiemo estabaa muy 
concentradas. Para empezar, de las siete compafilas oa- 
talanas, sdlo una, del ferrocarril Baroelona-*Zaragoza, 
recibid ayuda del Gobierno, De las 22 compafilas que 
actuaban en territorio espafiol tan sdlo 14 recibieron 
subvenciones. De estas 14 las nueve que mds recibieron 
hablan acumulado mds del 90 por 100 en" 1864^ la MZA y 
el Norte recibieron conjuntamente cerca de la mitaA 
del total y las cinco compafilas francesas en conju%to 
alcanzaron casi tres quintos. Estas proporciones, sin 
embargo, disminuyeron algo en los afios siguientes por 
dos razones: (1) las companlas que hablein recibido mds 
dinero en los périodes inioiales alcanzaron tambidn 
Idgioamente los limites de sus cuotas antes que la* 
otras? y (2) el Gobierno espafiol manifestd una claj»a 
tendencia a ser mds generoso oon las compafilas de ca­
pital na cional en los primeros mementos de apuro. a 
este respecte es interesante sefialar que, segdn el Anua­
rio Estadlstioo. cuatro compafilas ferrovlarias reel- 
bieron subvenciones por encima de la cifra prevista
CUADRO V -  4
Ferrocarriles Espaxlcles: Met^lico Ingresado por Venta de. 




1. MZA 182,7 27,8 192,0 27,0 192,0 27,0
2. Norte 147,8. 22,5 148,5 20,9 148,5 20,9
3. TB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. SJC 59,5 9,0 59,5 8,4 59,5 8,4
5. es 10,4 1,6 10,6 1,5 10,8 1,5




88,0 12,4 88,1 12,4
8. ZP 23,7 3,6
9. BS 1,6 0,2 1,6 0,2 1,6 0,2
10. BP 14,4 2,2 20,3 2,9 20,3 2,9
11. TVA 33,0 5,0 40,5 5,7 40,5 5,7
12. TOTAL^
556,2 84,5 593,0 K3,5 593,3 83,4
a . Porcentaje do todas las compahfas. Ver Cuadro V-2. Col . 6.
b. Puede haber discrepancies en los décimales por redondeo.
FUf'JNTE: à J .K., ods. de 1862-5, 1866-7.
en sus ©statutos. Las cuatro eran de capital nacio­
nal y los pagos totales en exceso se elevaron a 30,2 
millones de pesetas, o sea cerca de la mitad de las 
subvenciones totales prévistas en sus estatutos o en 
acuerd05posteriores. Estas compafilas eran la Ciudad
Real-Badajoz, la Tarragona-Valencia-Almansa, la Alar
2 A
del Rey-Santander y la Langreo-Gijdn.
Las subvenciones por kildmetro (ver Columna 7 
en el Cuadro V-5) ilustran un aspecto estrechamente 
relacionado: las desviaciones en t o m o  a la media na- 
cional son muy amplias, incluso entre las compafilas 
mds favorecidas. El ferrocarril de Alar recibid 3,4 
veces mds que la subvencidn media por kildmetro; el 
Sevilla-Jerez-Cddiz recibld menos de un sexto de esa 
media. Puede observarse aqul una cierta regularidad: 
las oompafilas con buenos contactes politicos recibie­
ron las mayorss subvenciones por kildmetro; el ferro­
carril de Alar, bajo la dgida de Salamanca, el Tarra- 
gona-Valencia-Almansa, bajo la de Campo.
3# Ferrocarriles e industrie.
El andlisis precedents ha tratado de mostrar la 
tremenda ventaja que sobro otros seetor©s de la eoo- 
nomla, en especial la indu-itria, tenlan los ferrooa- 
rriles para atraer fondos de inversidn, Unos odlculos 
senoillos lo mostrardn mds olaramente. Sumando el ca­
pital (654,8), mds las obligaciones (656,2), mds las 
subvenciones (240,2), aloanzamos una cifra total de 
millones de pesetas de fondos a largo plazo 
disponibles para los ferrocarriles en 1664# La cifra 
equivalents para las sociedades industriales no pudo 
haber exoedido en mucho los 100 millones de pesetas, 
ya que su capital total en ese afio era de 96,4 millo­
nes, la ciroulaoién de sus obligaciones estaba muy res-
p  C
tringida, y no reoibfan subvencidn de ningdn tipo#
















N« oG 00•f> V- G« G G -t»A w G





b- N V CA CA 00 NÛ b-
O (A 00 O CM NÛ ÛN o NÛ
m M 00 T- 'cr CM tn OS NÛ
CM
CM 00 tn in nO CM TT OS O
m sO O CJN ON NÛ
CM t-
CM 00 h- tn CA O NÛ
CM CA CM T- tn O n CA ONtn CM CA CA CA tn
00 ON h- tn O
G







H- 00 IH o ON 00




O 00 CA (H c- CA Nf V CA ON
(M CA CA Nt O NÛ CA NÛ
NÛ tn CM T“ CM T“ (M OI
-§k




f i t O
m c< Eh
k , , ,
h- 00 ON O
00
00 O o tn tn 00 CA 00 N •
r4
CM t- t - O r - O n CM OO ON O












































8. GGG tn COk
V , , GG fH •H G
•H O O SG o U
k •G en CM MX 1 1G > > WX o O <G k kG G GG G G M
£ 1 5
• • • PG ifi O G
a largo plazo, el volumen de capital disponible para 
los ferrocarriles a fines de 1864 era unas 15 6 16 
veces mayor que el disponible para todas las otras 
sociedades por acciones manufactureras e industria­
les en conjunto (las compafilas de transporte mariti­
me estân incluldas entre estas dltimas* Ver mds arri­
ba, Cuadro V-1,nota a).
Aqul hay que hacer dos importantes salvedades, 
que pudieran arrojar alguna duda acerca de la exac- 
titud de las oantidades mencionadas, aunque no acer­
ca de su signe ni de su alcance general. En primer 
lugar, ya he dejade claro que los préstamos a largo 
plazo de bancos u otras instituciones quedan exclul- 
dos de estas estimaciones. Es muy diflcil lograr in- 
formacién acerca ue préstamos directes (es decir pr^s 
tamos con garantis personal, sobre tltulos, o de otro 
tipo), tanto si el prestamista es un banco como si es 
una persona particular. Hemos visto en capitules an­
teriores que en algunos casos es posible deducir ci­
fras aproximadas de préstamos directos de algunas cuen 
tas bancarias alrededor de i860. Estos afios fueron sin 
duda muy afortunados para el historiador debido a una 
combinacién de circunatancias antre las que se conta- 
ba el deseo de las grandes compafilas de crédito de ga- 
narse la confianza del pdblico espafiol, su interés en 
agradar a las autoridades, y también las investigacio- 
nes que el Gobiemo llevé a cabo ante la crisis finan­
ciers de 1857-9 en Barcelona. Estas circunatancias no 
;?8 dieron a partir de 1860 y como consecuencia los da­
tes (Il ponibles apenas dan ningdn pie para la deduccién 
ni adn p<;xa la especulacién. Sin embargo, sabemos que 
habla estrechas relaciones entre bancos y compafilas de 
ferrocarriles, lo cual hace suponer que las cifras com­
paratives del pàrvafo anterior no se modificarlan mucho 
si tuviéramos a nuestra disposicién los datos de prés-
tamos directos. No serfa descabellado suponer que 
la desproporcién observada entre el capital de los 
ferrocarriles y el de la induatria adn pudiera ser 
mayor de lo que suponemos.
En segundo lugar, hay que tener en cuenta que 
todas las companlas ferroviurias eran sociedades emd 
nimas, mientras que éste no es el caso para las so­
ciedades industriales. Elio quiere decir que la dis- 
cusién precedent© ha comparado el capital de las so­
ciedades por acciones, no de todas las compafilas, en 
ambos campos.
Para hacer una compara ci 6n mds rigurosa entre 
el capital a disposicién de los ferrocarriles y el 
capital a disposicién de la industrie debemos utili­
zer las estimaciones hechas en el Capitule VI. Segdn 
esas estimaciones, la inversién total en la industria 
espafiola, tanto en sociedades por acciones como en s£ 
ciedades regulares colectivas y en comanditarias sim­
ples, ascendla a 235,2 millones de pesetas (ver Cuadro
VI-16). Esto implica que el cociente de la inversién 
en ferrocarriles sobre inversién industrial era de 6,6, 
propercién que parece bastante aita a primera vista.
Que un pals tuviera casi siete veces mds capital in­
vertido en ferrocarriles que en toda la industria jun 
ta parece algo desproporcionado, aün ouando se inclu- 
yan mdrgenes de error considerables. Pero séria conyc 
niente contraster esta cifra con la equivalents de 
otros palses. Los liltimos quince afios de historiogra- 
rii ?conémica han demostrado que la cuantificacién pro 
dxLCH considerables s or pre sas. ^No podrla ser que los 
ferrocarriles hubieran absorbido enormes proporciones 
de capital en otros palses también?
Las compara ci one 8 intemaci onales resultan difl 
ciles para el perlodo de que me ooupo y para la natu- 
raleza de nuestros datos. He podido, sin embeurgo, en- 
contrar algunas cifras inglesas que pueden utilizerse
2 c
a efectos comparativos con las que hemos visto. El 
capital invertido en ferrocarriles en Inglaterra has­
ta 1865 (capital desembolsado mds préstamos, que in­
cluyen obligaciones, pero no subvenciones, ya que los 
ferrocarriles ingleses no las recibieron) ascendla a
27
unos 429,8 millones de libray esterlinas. Esta mis- 
ma cifra, expresada como 0,4 miles de millones de li­
bras, puede verse en el libro de Deane y Cole, British 
Economic Growth, Cuadro 71. Este es el equivalents in 
glés de nuestros 1.553,2 millones de pesetas. Al cambio 
de 25 pesetas por libra esterllna, résulta que Ingla­
terra habla invertido unos 10.745,0 millones de pese­
tas en ferrocarriles, unas siete veces mds que EspafLa.
El capital invertido en industria no es tdn fécil 
de hallar. El Cuadro citado en el libro de Deane y Cole 
estima que el capital invertido en industria, comercio, 
y finanzas era de 1.000 millones de libras. En el Apén 
dice H se describe el process por el cual he desagre- 
gado la industria (manufactura y minerla, como en el 
caso espanol) de esta partida en la tabla 71 de Deane 
y Cole. La cifra asl obtenida es de unos 640 millones 
de libras (alrededor de 160 veces la cifra espafiola 
equivalents), lo cual pondrla el capital ferroviario 
inglés en unos dos tercios del capital industrial. La 
proporcién verdadera debié ser mener, ya que la cifra 
inglesa para la inversién ferroviaria incluye los ca- 
nales, excluldos en nuestros datos para Espafia. Estes 
refinamientes, sin embargo, son més bien superflues, 
dado lo eproximado de nuestras estimaciones. La rela- 
cién inversién ferroviaria/inversién industrial para 
Espafia estüba alrededor de 6,6; la relacién équivalen­
te para Inglaterra estaba alrededor de 0,7, es decir, 
una décima parte més o menos de la cifra espafiola. La 
discrepanoia entre ambos cocientes es tan grande que 
ni siquiera un margen de error del 50 por 100 afecta-
rfa seriament© nuestra principal conclusién, a sa­
ber, que la inversién en ferrocarriles era claramen- 
te excesiva relativamente en el caso espafiol.
Serla deseable poder extender esta comparacién 
cuantitativa a otros palses europeos, pero résulta 
imposible por el momento. Podemos aqul decir, sin em 
bargo, que la experiencia de Italia en las décadas 
de 1850 a i860 ofrece interesantes similaridades con 
la de Espafia. Segdn Rosario Romeo, la razén principal 
por la que la renta per cdpita italiana se estancé du 
rante los veinte afios que siguieron a ^a unificacién 
fue la excesiva canalizacién de fondos hacia las obras 
pdblicas, y en especial hacia los ferrocarriles, a 
expensas de la industria manufacturera. En opinién de 
Romeo, la concentracién de inversién en obras pdblicas 
fue un error en el caso de Italia desde el punto de 
vista macroeconémico porque la relacién capital-pro- 
ducto (K/Y) era mucho més alta en las obras pdblicas
28
que en la industria. Las razones por las que la in­
versién fue desviada, contra toda légica, hacia las 
obras piiblicas fueron simplemente las directrices gu-
bernamentales y las preferencias de los inversores ex
29 "
tranjeros. Al igual que en Esv.jla, los ferrocarriles
se construyeron con material extranjero importado y por 
ello no cumplieron el propésito de desarrollar la in­
dustria nacional, en tanto que el atraso del pafs hizo 
que los ingresos por kilémetro fueran muy bajos duran­
te las primeras décadas.Parece asl que tanto en Ita- 
jiia como en Espafia la construccién de ferrocarriles tu- 
vo ex :3 mucho menos e stimulant es de lo que se ha crel 
do hasta x»uoe poco para otros palses.
El crédito comeroial ha quedado excluldo expllci- 
tamente de mi comparacién entre el capital a disposicién 
de los ferrocarriles y el disponible para otros seotores 
debido, sobre todo, a que faltan los datos relevantes.
Hay indicios sin embargo que sugieren que también 
en el campo del crédite comeroial tenlan los fe- 
rrocarriles la iniciativa y las ventajas gracias 
a los estrechos lazes que los unian con las socle 
dades de crédite y también al hecho de que, per - 
tener posibilidad de organizarse en forma de soci£ 
dades per acciones, permitian a sus acreedores re- 
cibir en garantis sus acciones y obligaciones. Los 
dates desagregados de la carters del Banco de Bar­
celona nos ofrecen un ejemplo ilustrativo a este - 
respecte (ver Cuadro V-6).
Per término medio, los préstamos ciel Banco de 
Barcelona con garantie de acciones y obligaciones 
ferroviarias fuoron très veces y media mayores que 
los préstamos con garantis de titulos industriales, 
segdn cifras de fin de a&o. Estes dates son adn més 
impresionantes si recordamos que Barcelona era per 
aquellos entonces la dnica ciudad en EspaHa en que 
la industrie ténia un cierto peso especifico. Es - 
también de observer que no se hicieron préstamos - 
con garantie de obligaciones industriales, le cual 
hace suponer que taies obligaciones no circulaban 
en el mercado. Aunque no concluyentes, estes dates 
también tienden a confirmer mi teoria sobre la posi- 
cién privilegiada que los ferrocarri las espafioles 
tenian en los mercados monetarios y financières del 
pais.
ooOoo
Con ayuda de estas importaciones de capital, 
la IIS truc cién de la red ferroviaria marché acele- 
rada&a&Ge dura&tae lWk agna durante
los cuales la lohgitüd de via eh servicio se multi- 
plicé por diez. Las cifras relevantes han sido rec£ 
gidas y agrupadas en el Cuadro V-7.
CUADRO V -6
Banco de Barcelona: Préstamos con Garantfa de Tftulos 























































a, 30 Nüviembre 1867
FlUMTK. 4.11.N, Hacienda, Legs. 428, 429, 430, 431, 432, 433, 434, 
438, 439.
c y /
El Cuadro merece algunos comentarios. En primer 
lugar, lo3 dates no provienen de publicaciones ofi- 
ciales, sine de la Gaceta de los Caminos de Hierro, 
que ofrece informacién mâs compléta sobre muchos pun- 
tos que la de las publicaciones oficiales y que coin­
cide con discrepancies insignificantes con las cifras
publicadas por la Direccién de Obras Pdblioas del Mi-
32
nisterio de Fomente.
En segundo lugar, mis cifras no coinciden con las 
quinquenales publicadas por Vicens en su Manual de his­
torié econémica de EspafLa,^^ pero revelan un orden de 
magnitud semejante, una tendencia idéntic^ y muy pare- 
cidas fluctuaciones. En el libro de Vicens no queda to 
talmente claro cuâl fue la fuente que él utilisé.
Las cifras muestran un ritmo de construccién râ- 
pido y sostenido con un méximo absoluto en 1863 y dos 
méximos relativos en 1860 y en 1866. Durante la mayor 
parte del tiempo estudiado, las redes de la MZA y del 
Norte (o la MZA sola antes de 1860) sumaban alrededor 
de la mitad de toda la red en funcionamiento. Después 
de 1865* acabado ya el tendido de las dos grandes com­
panies , la red espanola siguié creciendo y la propor- 
cién de las "dos grandes" disminuyé. Més tarde, la po­
litics de fusiones probablemente hizo que volviera a 
alimenter la por cién relative de MZA y Norte dentro del 
kilometraje nacional.
Mis cifras también parecen indicar que la relacién 
producto/capital de las "dos grandes" era més alta ,que 
l a  del sector ferroviario espahol en su conjunto. Este 
puedf :r>ervarse si se comparan las cifras correspon- 
dientes a 1866 en los Cuadros V-2, V-3, V-4, V-5 y V-7. 
Los recur808 totales de las dos compa&ias (capital de- 
sembolsado, ingresos por obligaciones, y subvenciones) 
eran de 675*4 millones de pesetas en 1866, es decir, 
el 39*1 por 100 de los recursos totales de todas las
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compafîias (1.725,9 millones). En
ese mismo afLo la red total de las "dos grandes" su- 
maba un 43,1 por 100 del kilometraje total, cuatro 
puntos porcentuales por encima de su fraccién de re 
curs08 totales. Esta diferencia no es lo suficient^ 
mente grande como para hacer pensar que los métodos 
técnicos de las "dos grandes" fusran significativamen 
te majores que los de las otras compaiïlas, ya que la 
discrepancia puede facilmente atribuirse a economlas 
de escala.^^ Yo imagine que si se hicieran cdlculos 
similares para afios anteriores la diferencia séria 
mayor, pero estime més apropiado tomar oomo punto de 
referencia el éltimo afîo del période de construccién 
acelerada para eliminar en lo posible el problems de 
concesiones tardias a compafiias ya existantes.
4.- La catéstrofe.
Segdn se acercaba la conclusién del période de 
construccién intensa la situacién de los ferrocarri- 
les se iba haciendo menos prometedora. Tras a£Los de 
ponderar las virtudes econémicas de los ferrecarri- 
les, la Gaceta de los Gamines de Hierro se vio obli- 
gada a admitir la amarga verdad: "Precise es confesar 
lo; los ferrocarriles espafioles no han respondido pie 
namente a los sacrificios hechos por el Gobierno ni 
a las esperanzas concebidas por los capitalistes".
Con esta frase empezaba Francisco Javier de Bona, 
economists de nota y redactor de la Gaceta, una se- 
 ^ de articules titulada "El pasado, el presents y 
el pr^etiir de los ferrocarriles espafioles" y publi- 
cada en 1864.^^
Idéntica situacién han descrito los estudiosos 
modernes. Cameron sintetiza la situacién como sigue: 
"Cuando el période de construccién tocé a su fin y 
los ferrocarriles tuvieron que pagar dividendes, des-
cubrieron que sus ingresos no solamente no les per­
mitian pagar dividendes, sine que en muchos cases - 
eran insuficientes para cubrir el interés de las obli 
gaciones".^^ Sénchez-Albornoz incluye la "crisis fe­
rroviaria" entre las causas del pénico financière de 
1866 en Barcelona y aflade e la red ferroviaria "ré­
sulté estar més allé de las necesidades industriales 
del tréfico". También cita al consul briténico en Bar­
celona que dice que "la interrupcién de las obras de 
las compafiias de ferrocarriles afiadida a los rendimi^n 
tes disminuidos de las lineas en explotacién han •..
causado una depreciacién general de los titulos de
37ferrocarriles". También Vicens sobreentendia la fal- 
ta de bénéficies cuando escribia que "los ferrocarriles 
espafioles empezaron a ser viables desde el punto de
• jQ
vista econémico" alrededor de I88O-84.
&Por qué no cumplieron los ferrocarriles espafio­
les las esperanzas de bénéficiés que en elles habian 
puesto inversores,politicos y promotores? Parte con­
siderable de la respuesta esté dada en los Cuadros V- 
8 y V-9 y en las Figuras V-1 y V-2, que refisjan los 
ingresos brutes totales y los ingresos brutes por ki- 
lémetro de nueve compafiias ferroviarias. Las cifras 
ofrecen asi un indice de la évolue!én del tréfico fe­
rroviario en Espafia en el période 1860-67, pero no una 
estimacién de los beneficios ferroviarios. Séria muy 
interesante poder hacer un estudio de los bénéficiés 
ferroviarios (positives 0 negatives) en estes afios, 
3studio que séria muy étil para contraster las hipé- 
tOk_.smitidas en este capitule, pero la investigacién
que eiJc requeriria llevaria un esfuerzo y un espacio
39del que no disponemos en el marco de este trabajo.
En cuanto al tamafio de la muestra estudiada en 
los Cuadros V-8 y V-9, el peso relative de estas com­
pafiias dentro del sector ferroviario tendié a disminuir
301
FIGURA V-1
Ingresos Brutes de los Ferrocarriles Espafioles 












Ferrocarriles Espafioles: Ingresos Brutos, 1860-1867 
(Compafifas m^s Importantes, en Miles de pesetas )
1860 1861 1862 1863 1864 1865 1866 1867
1. MZA 16.048 17.302 19.094 21.589 22.097 21.375 23.370 24.083
2. Norte 1.736 5.972 8.085 12.796 17.039 18.031 18.177 17.009
3. TB 0 0 0 4.150 4.050 3.675 3.175 2.925
4. SJC 2.214 3.515 4.010 4.571 5.165 4.505 3.795 3.680
5. es 1.404 1.521 1.872 1.911 2.704 1.898 2.821 2.054
6. Alar 3.297 4.190 3.045 2.972 a 2.204 2.981 2.677
7. BZ 1.702 3.941 5.929 6.844 7.178 7.256
BZP 10.181 11.484
8. ZP 88 1.038 2.148 2.345 2.480 2.520
9. BS 0 0 0 0 0 246 218 204
10. TOTAL^ 26.128 37.478 44.183 57.177 63.305® 61.709 64.717 64.115
a. Faltan datos.
b. Puede haber discrepancias en los décimales por redondeo.
c. Para obtencr esta cifra se ha interpolado linorimente la que falta 
para Alar, 1864.
PUICNTE: Ver Cuadros V-7 y V-9.
con el tiempo pero, tanto si lo medimos en capital 
desembolsado, como si lo medimos en financiacidn a 
largo plazo 6 en exte^^iôn de la red, estuvo siempre 
por encima de la mitad de las cifras totales del sec 
tor. En sus puntos mâs bajos el capital total desem­
bolsado de estas compafifas ora de unos très quintos 
del total del sector, los ingresos por obligaciones 
eran unos très cuartos, las subvenciones casi dos 
tercios y la red en funcionamiento bastante mds de 
dos tercios. El Cuadro V-10 ofrece informacidn mâs 
exacts sobre el particular.
Los datos ofrecidos en los Cuadros V-8 y V-9 
son bastante reveladores: de ello5se deduce que a 
principles de la década de 1860 las mayores compa­
fiias ferroviarias espanolas se encontraban ya frente 
a segmentes bastante inelâsticos de sus curvas de de­
manda. A medida que su capacidad productive (kilome­
traje) aumentaba, sus ingresos totales alcanzaban un 
mâximo y se estancaban o, en algunos cases, incluse 
disminulan. Esta disminucidn se explica por la exis- 
tencia de otros medios de transporte cercanos y para- 
lelos que con elles competlan, a menudo otros ferro­
carriles, pero a veces incluse carrêtas de bueyes.^^
Este anâlisis, sin embargo, requiere cierto re- 
finamiente. Mâs que de inelasticidad de demanda (que 
sin duda existiâ también) debiéramos mâs bien pensar 
en términos de falta de "respogaividad" de la demanda 
ante los desplazamientos positives de la curva de ofer 
ta. Aclaremos el significado del término "responsivi- 
udu' Podrla esperarse que a medida que una compafila 
ferro V i la extendla su red en explotacién, el ndmero 
de viajeros aumantarla en consonancia. En un grâfico 
ordinario de oferta y demanda este quedarla represen- 
tado por desplazamientos de las curvas hacia la dere- 
cha. Si estes desplazamientos fueran aproximadamente
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FIGURA V-2

















i860 I86i 1862 I863 1864 I865 1866 186?
FuenteI Cuadro V-9
CUADRO V -9
Ferrocarriles Kspafioles: Ingresos Brutos por Kildmetro, 1860-1867 
(Compaflfas mds Importantes, Miles de Pesetas)
1860 1861 1862 1863 1864 1865 1866 1867
1. MZA 24,5 24,3 23,4 20,6 19,0* 15,0 16,4 16,9
2. Norte 5,6 15,8 15,4 19,3 25,7* 24,7 24,9 23,3
3. TB 0,0 0,0 0,0 16,6 16,2 14,7 12,7 11,7
4. SJC 16,9 21,3 24,3 27,7 31,3 27,3 23,0 22,3
5. CS 10,8 11,7 14,4 14,7 20,8 14,6 21,7 15,8
6. Alar 31,4 39,9 29,0 28,3 b 20,6 21,6 19,4
7. BZ 9,1 11,1 16,2 18,7 18,5 18,7
BZP 16,8 16,1 16,6 16,8 17,4
8. ZP 1,4 5,8 12,0 13,1 12,4 12,6
9. BS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 49,2 43,5 40,7
10. TOTAL ® 16,5 18,5 19,3 19,6 20,6 18,1 18,8 18,3
a. Cifras "aproximadas" segdn fuente.
b. Faltan datos.
c. Fila 10, Cuadro V-8/Pila 4, Cuadro V-10.
FUlCNTK: Compilado y calculado a partir de datos de la GCH, voldmenes y 
pdginas siguientes:
1860-2: Vol. IX (1864): MZA, 177-8, 193; Norte, 146, 161; SJC, 204; 
CS, 226; Alar, 195; BZ, 162; ZP, 241.
1863-4: Vol. X (1865), 210.
1865-6: Vol. XII (1867), 227. (Para calcular la cifra conjunta del 
BZP se ha utilizado informacidn complementaria en Vol. XI 
(1866), 11).
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iguales, el nuevo punto de equilibrio estarla a la 
derecha del viejo, o, en otras palabras, el precio 
permanecerfa sensiblemente igual mientras que la 
cantidad vendida (en nuestro caso, transporte ferro­
viario) aumentarla (de D' a y de S' a S'f en
tanto que el punto de equiiibrio se desplaza de E' 
a E "  en la Figura V-3), La consecuencia seria un 
aumento del ingreso total bruto de la oompadla, en 
tanto que el ingreso bruto por kil&metro pernianecfa 
constante. Este desplazamiento de la curva do deman­
da hacia la derecha en respuesta a un desplazamiento 
previo de la curva da oferta es lo que 1 .amo "respon- 
sividad" de la demanda. Si el desplazamiento de la 
demanda (suponiendo todo lo demds constante) fuese 
mayor que el de la oferta, nos encontrarlamos ante 
un caso de demanda "responsiva". Si el desplazamien- 
to de la oferta fuese mayor, hablarlamos de una deman 
da "irresponsive".
iC6mo podemos explicar en estos términos el es- 
tancamiento de los ingresos totales al tiempo que el 
kilometraje en servicio aumentaba o, lo que es lo mis­
mo, la caida de los ingresos por kilémetro que refle- 
■jan las Figuras V-1 y V-2? La oxplioacién més sencilla 
es que la demanda de transporte ferroviario ténia uma 
baja "responsividad" a los desplazand entos de la ofer­
ta, es decir, que los desplazamientos de la oferta ha­
cia la derecha provocaban desplazamientos menores en 
la demanda. En estas condiciones el resultado final 
: 5b? ira ser un aumento de los servioios ferroviarios 
vendi r? acompaüado de una disminucién en el precio 
(punto A en la Figura V-3). El efecto total neto de 
estos desplazamientos sobre el ingreso total depondé­
ré, naturalmente, de las elastioidades de las funcio- 
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los Cuadros V-8 y V-9 sugiere que la demanda, la 
oferta o ambas eran bastante inelâsticas en los pun- 
tos relevantes ya que, como hemos visto, los incre­
ment os del ingreso total tras 1864 fueron muy peque- 
£Los o inclus0 negatives en algunos cases y los del 
ingreso per kil6metro fueron oegativos.
Pero queda un aspecto por estudiar en lo que se
refiere a los precios. La Ley de Ferrocarriles de 1855
die al Gobierno pbder para establecer tarifas méximas
en cada linea, garantizando a las compailfas libertad
para fijar sus tarifas a este nivel mâximo o por de-
bajo de él.^^ Pare ce que en realidad las oompafilas se
atuvieron a las tarifas méximas durante estos anos,
hasta el punto que hacia 1667 era general la opinidn
 ^ 42de que el Gobierno debiera rebajar los maximos. El 
motivo por el que las compahias mantenfan altas las 
tarifas era, evidentemente, aunque seguramente ellas 
no lo hubieran expresado asf, que se consideraban en- 
frentadas con funciones de demanda iAelâsticas.^^
En esta situacién la manera correcta de trazar 
la curva de oferta durante estos ahos debe ser por 
medio de un segmento horizontal cuya distancia con 
respecto del eje de las x representarla la tarifa mâ 
xima y cuya longitud séria una funcién positiva del 
kilometraje en servicio (SS'para un ailo, SS''para el 
QÎio siguiente, en la Figura V-4). La funcién de deman 
da vendrla representada por una curva de pendiente ne 
gativa cuya caracterlstica mâs importante séria una 
"Icsronsividad” muy pequeha o inexistante a los aumen 
tos del kilometraje o, en otras palabras, que sus des 
plazamientos hacia la derecha serlan insignificantes 
(D'para un aîïo, y D''para el siguiente, en la Figura 
V-4). A medida que la curva de oferta se desplazaba 
(o crecla, para dar una descripcién mâs grâfica) hacia 
la derecha y la demanda se desplazaba muy poco o nada,
el ingreso total permanecerla estancado y el ingreso 
por kilémetro disminuirla, segdn reflajan los Cuadros 
V-8 y V-9 y los grâficos V-1 y V-2.
Segdn este andlisis, la "verdadera" elasticidad 
de demanda résulta irrelevante• Lo dnico relevante es 
la idea que las compafiias so haclan acerca de esta 
elasticidad. Como evidentemente su idea era que la 
elasticidad era manor que la unidad, no querlan bajar 
las tarifas, ya que esto entraflarla una disminucién de 
los ingresos totales. Esto a su vez determinaba que la 
forma de la curva de oferta fuera infinitamente elâst^ 
ca a las tarifas mâximas basta un punto que représenta 
ba su mâxima capacidad de transporte (S'para un aHo y 
S "para el siguiente, en la Figura V-4). Mâs allâ de 
ese punto la forma de la funcidn de oferta nos es des- 
conocida. Hay que suponer que la respuesta a posibles 
desplazamientos de la curva de demanda mâs allâ de esos 
puntos terminales séria de aumentoe en la red oonstrui 
da (desplazamientos a la derecha), mâs bien que aumen- 
tos de precio (legalmente Imposibles) o disminuciones 
de precio (irraoionales en vista de sus ideas acerca 
de la elasticidad de demanda).
Si aceptamos este anâlisls, por tanto, no es la 
forma de la curva de demanda lo que nos Intereaa sino 
la manera en que se desplazaba en el tiempo, es decir, 
su “responsividad". ^Quâ significa, en târminos géné­
rales, decir que la demanda no respondla a los despla­
zamientos de la oferta? En nuestro caso signifies que, 
loicntras que las oompahlas aumentaban su capacidad de N;
proav:cl5n afladiendo kilémetros a su red, la producoién 
se estancaba por falta de oompradores# 0, para usar una 
frase de mods, los ferrocarriles se construfan adelàn- 
tdndose a la demanda.
Puede haber dos razones que expliquen esta falta 
de “responsividad" de la demanda ante el aumento de la
capacidad de transporte: una es la escasez de poblacidn; 
la otra es el atraso ecénomico.Ambas pueden englober se 
bajo el concepto de"falta de demanda efeotiva". Podrla 
citarse una tercera razén, es decir, el est&do imcomple^ 
to de la red, pero en nuestro caso esto no se aplica.
Sin embargo, vamos a considerar el problems de una red 
incomplets por el momento, orque nos ofrecerâ sugeren- 
cias dtiles en cuanto a las causas de nuestra catâstro- 
fe ferroviaria.
Al describir los efectos de la construccién de fe­
rrocarriles en Europa, Landes dice que "los beneficios 
de un sistema de transporte aumentan en un llnea quebra-
44da, con fuertes saltos al realizarse oie^tas conexiones”. 
Esto sin duda se aplica a Alemania y a Francia (a las 
que Landes se esté refiriendo concretamente), pero en 
EspaÜa la mayor parte de las conexiones se habian al- 
canzado en 1864, y éste résulta ser el aho en que los 
ingresos brutos por kilémetro empezaron a de dinar (ver 
Figura V-2). Todas las llneas claves del sistema radial 
se habian teminado ya en 1864: la de Madrid a la fren­
tera francesa en el extreme occidental de los Firineos, 
la de Madrid a Zaragoza y Barcelona, las de Madrid a Al^ 
cante y a Sevilla y Câdiz. Bilbao y Valencia estaban tam 
bién conectadas a la red radial por medio de llneas se- 
cundarias. Dos puntos importantes, como Mâlaga y Santan
der, fueron conectados en 1865 y 1866 respectivamente.
45La conexién con Portugal se hizo en 1866. Debo por tan 
to suscribir totalmente la apreciacién que Cameron hace 
de la situacién en Espafia: "Los afios de 1864 a 1867 contem 
il cvon la terminacién de la red principal... Sin embargo, 
lo£ irgresos por kilémetro disminuyeron permanentemente 
durante ose perlodo.. Pero se podrla ir aün mâs lejos 
y decir que fue precisamente el haberse acabado la red 
bâsica y la conclusién de las principales conexiones lo 
que précipité el pânico en los ferrocarriles cuando los
X
adminiatradores y el pdbllco se dieron cuenta de que 
las conexiones no tralan consigo el alza esperada en 
ingresos* Este parece haber sido en sentir de las pro 
pias compafiias, cuyos présidentes enviaron una peti- 
Bi6n a la reina el primero de Pebrero de 1866 que, en 
tre otras cosas, decla: utras las sociedades con-
cesionarias inauguraron s6lo secciones aisladas o no 
se realizaban los empalmes de cada via con sus afluen- 
tes tuvo aplazamiento ese desengafio...; pero cuando las 
principales compafiias se han visto circunscritas a los 
qiedios de su normal explotacién, se ha extendi do el p6 
niCO debido a los bajos rendimientos".
Landes tiene raz6n sin duda al decir que la con­
clusién de las conexiones bésicas produjo un aumento 
de la actividad econémica en Francia y en Alemania* 
iPor qué ocurrié lo contrario en Espafia? Aqul la reali- 
zacién de la red bâsica se vio acompafiada de una de las 
crisis econémicas mâs sérias que el pals sufrié en el 
siglo XIX.(ver mâs abajo. Capitule VII), que a su vez 
fue seguida por una crisis politics y una revolucién 
(ver Capitule VIII). Mi respuesta a la pregunta anterior 
es que la quiebra financiers de las compafiias de ferro­
carriles intensified las rep ercus iones que tuvo en Espafia la 
crisis financiera internacional de 1866. Ademâs, la fal 
ta de desarrollo del sector industrial contribuyé por una 
parte a la quiebra del ferrocarril al privarle de un 
cliente que le era muy necesario, y por otra parte, no 
actué como amortiguador cuando cayé sobre la frâgil ec£ 
espafiola el enorme peso muerto de la pirâmide fe- 
rrovi^rlo-crediticia* Y, para concluir esta respuesta 
en très tramos, la culpable principal de la falta de de­
sarrollo del sector industrial fue, como he tratado de 
mostrar en pâginas anteriores, la construccién acelerada 
de la red ferroviaria.
Los efectos depresivos de la quiebra del ferroca­
rril sobre la economla espanola quedarân claroo cuando 
discutamos la evolucién del sistema bancario a mediadoe 
de la década de i860 en el Capitule VII* Digamos de mo­
ment o que una fuerte fraccién de los actives bancarios 
eran inversiones ferroviaria? por lo qu: cuando los pre­
cios de acciones y obligaciones de ferrocarriles se des- 
plomaron en los mercados financières y la mayor parte de 
las companies se declararon incapaces de pagar intereses 
a sus obligaciones y adn més incapaces, por supuesto, de 
distribuir dividendes y pagar sus deudas, el sistema ban­
cario se encontré atrapado en una crisis de liquidez,aumen 
t6 los tipos de interés, restringié el crédite, el pénico 
se extendié y lo que siguié fue la acostumbrada ola de 
quiebras bancarias, suspensiones de pages, aumento del 
pare, tensién social y todos los demés fenémenos tipicos 
de la fase descendante del ciclo, que coincidieran de mm 
nera alarmante y con rigor especial durante el verano, 
el otofio y el* invierno de 1866*
En cuanto a la relacién existente entre atraso eco­
némico y quiebra ferroviaria, hay indicios muy claros de 
su existencia. En este CapItulo se ha hecho referencia a 
la falta de desarrollo industrial en la Espafia del tiempo, 
hecho que se confirma en el Capitulo siguiente. Parece 
claro que sin un minimo de desarrollo econémico no puede 
esperarse el éxito financière de una red ferroviaria, y 
parece también que los observadores cualificados de la 
situacién econémica, como veremos en breve, coincidfan en 
afimar que el atraso econémico de Espafia era el obàtéou- 
lo Importante para la explotacién j^rovechosa del ferrg» 
carril.
Podrla arymentarse que la causa de la dlsminuci&i del 
in^preso por kilémetro de los ferrocarriles no era el atraso 
en si mismo, sino simplements la baja densidad de poblacién*
Es cierto que la poblacién espafiola en 1865 era de unos 
16 millones mientras que la del Reino Unido era de unos 
29 millones, la de Francia de 38 millones, la de Alema­
nia de 40, y la Italia de casi 23 millones. 0N0 pudiera 
ser que la red espafiola fuera simplemente demasiado den- 
sa para una poblacién esca Esta hip6tesis se ve refu- 
tada por el hecho de que la red espanola tenla el kilo­
metraje per câpita mâs bajo de todos estos pafses con 
la finiea excepcién de Italia? como puede verse en el Cua 
dro V-11. Si hubiera tenido una renta per câpita igual, 
por lo tanto, seria de esperâr que Espafia tuviera ingre 
SOS por kilémetro mâs alto;que el Reino Unido, Alemania 
y Francia. En realidad, los dos paises que tenian menor 
densidad de via per câpita resultaron tener los ingresos 
por kilémetro mâs bajos.
En cuanto a la densidad de via por kilémetro cuadra 
do, hasta decir que Espafia ténia 9,9 kilémetros de via 
por cada 1.000 kilémetros cuadrados, siendo la cifra 
equivalents para Italia de 19,1;para Francia, cuya red 
era menos densa territoriaimente que las de Alemania e 
Inglaterra, de 26,7 kilémetros por 1.000 kilémetros cua 
drados. Es en el atraso econémico? por lo tanto, donde 
debemos buscar la causa de la riais ferroviaria.
Las cifras del Cuadro V-12 son elocuentes por si 
mismas. La renta nacional espafiola en I866 era la mâs 
baja con gran diferencia; ascendia a unas très cuartas par 
tes de la de Italia, entre un cuarto y un tercio de la 
de Francia e Inglaterra. En términos per câpita, la ren 
ta espafiola estaba a una altura parecida a la de Italia, 
c; dos tercios de la de Francia y a poco mâs de la
mitad ; la de Inglaterra. Si tomamos la renta per câpita 
como un indicador de la demanda efectiva de transporte 
terrestre,quizâ hayamos encontrado una explicacién para 
los problèmes de los ferrocarriles espafioles en la déca 
da de i860. A los niveles de renta y de tecnologla que
CUADRO V -1 1
Kilémetros de Vfa Pérrea en Explotacicri por Millén de Habitantes 







FUENTES: Reino Unido: Calculado a partir del Statistical Abstract for
the United Kingdom, n2 20 (1873)
Alemania: Calculado a partir del Statistiches Jahrbiich fuer
das Deutsche Reich, n^ 1 (1880). La cifra de pobla— 
cién se ha interpolado leaimente a partir de los
datos censales de 1865 y 1870.
Francia: Calculado a partir del Annuaire Statistique de la France, 
nS 10 (1887).
Espafia: Calculado a partir del Cuadro V-7 (Ver m4s arriba) y de
Nada1, La poblacién espafiola, p. 20. La cifra de poblacién 
se ha interpolado linealmente a partir de los datos censa­
les de 1865 y 1870.
Italia: Calculado a partir del Sommario di Statistiche Storiche, 
ed. de 1958, pp. 39, 137.
prevaleclan en la Europa de la época, el transporta por 
ferrocarril era sin duda un bien de alta elasticidad-ren 
ta, cuya demanda aumentaba mâs que proper ci onalmente con 
la renta a partir de un cierto umbral que probablemente 
se situaba alrededor de las 20 libras esterlinas anuales.
Por supuesto, la renta " câpita no es al ânico fa£
tor relevante. La estructura de la renta nac.j nal sin du
da también tiene su importancia. Para niveles de renta
similares, un pals que hubiera alcanzado un cierto grado
de comercializacién y divisién del trabajo podrla y debjB
rla gastar mâ. en transporte ferroviario que un pals don
de prédominera la autosuficiencia y el consumo local. Na
turalmente, la comeicializacién y la division del traba-
afirmaclôn
jo aumentan con la renta, lo cual justifies mi/anterior 
de que los servicios de transporte ferroviario tienen una 
demanda elâstica a la renta. En el caso de Italia y de 
Espafia, sin embargo, que tenian niveles de rente per câ 
pita parecidos, este factor probablemente fovorecla a los 
ferrocarriles italianos, ya que el Gobierno de este pais 
y esa época se inolinaba mucho mâs hacia el librecambis- 
mo y el libéralisme econémico que el de Espafia.
Del lado de la oferta, los ferrocarriles espafioles 
también estaban en desventaja ya que lo montanoso del sne 
lo y lo disperse de la poblacién haclan sin duda que la 
longitud y el coste del recorrido med^ :> fueran mayores 
que en Italia, pals menos montafloso y mâs densamente pr_ 
blado. Pero esas diferencias eran de importancia secunda 
ria. El factor fundamental era el grado de atraso econô- 
7 en eso Italia y Espafia estaban muy cerca una de 
otra. invirtieron excesivamente en ferrocarriles y
eso GonrriDuyé a su falta de industrializacién.
Muchos observadores espafioles de la época también 
ligaban la quiebra del ferrocarril con la falta de desa­
rrollo econémico e incluso los hubo que previeron con mu 
chos afios de antelacién la inutilidad de una red ferro-
CUADRO V-12 
Renta Nacional en Cuatro Pafses hacia 1865
(1) (2 ) 
Absolut> Per C rita
{£ 10^ ) {£)
1. Reino Unido 834 27,7
2. Francia 837 23,0
3. Espafia 243 15,2
4. Italia 318 13,9
FUENTES; Reino Unido: Deane y Cole, Tabla 90, p. 329.
Francia: La RN se ha calculado por interpolacién lineal a partir 
de las cifras de Cameron, France and Europe, a una tasa 
de 1 libra = 25 francos. La poblacién se ha calculado a 
partir de las estiinaciones de Toutain en Marczewski, 
Introduction.
Espafia: RN calculada a partir de Mulhall^, Dictionary of Statistics, 
que da una cifra de 277 millones de libras para 1895, El 
célculo esté basado en el supuesto de renta per capita 
constante de 1866 a 1895. La cifra de poblacién, interpo- 
lada linealmente a partir do Nadal, La poblacién espafiola, 
p. 20.
Italia: Calculado a partir de Istituto Centrale, Sommario di
Statistiche Storiche, ed. â 1958, a razén de 1 libra=
25 liras. La cifra de RN es la media aritmética de los 
afios 1864-8.
a. Aunque Mulhall no especifica sus fuentes, sus estimaciones estén muy
cerca de las de Dean? y Cole (British Economie Growth), Perroux y Cameron 
(en Cameron, France and Europe) y el Istituto Centrale di Statistics 
(Sommario di Statistiche Storiche Italiane),més accptables desde el pun— 
to de vista metodo]égicc. Esta coincidencia da fiabilidad a la cifra de 
il< ‘>mll para Espafia. La fiabilidad es mayor si se tiene en cuenta que la 
t ît^nacién de Mulhall es bastante compatible con las estimaciones del CEN 
(ïiU rional de Espafia), cuya serie comienza en 1906. La renta per
capita er; ifio se estima en 477 ptas. Segdn Tamames, Estructura, p. 552 
(que reproo latos oficiales), 1 libra esterlina equivalfa a 28,4 pesetas 
en 1906, lo que darfa una renta per capita espafiola en 1906 de 16,8 libras.
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Enlazando esta cifra con la de Mulhall, esto implicarfa un crecimiento 
medio anual de 1895 a 1906 del 0,99», que cuadra bastante bien con cuanto 
saberoos acerca de la economla espafiola durante esos afios. Segün los datos 
del CEN, el crecimiento medio anual de la renta per capita de 1906 a 1935 
fue de 0,88^. Este proceso de crecimiento, lento pero sostenido, parece 
haberse iniciado en la década de 1890,
El supuesto de renta per capita constante en Espafia durante el 
dltimo tercio del siglo XIX parece justificado, segdn lo que se sabe 
acerca de la economfa espafiola durante ese perfodo y eniendo en cuenta 
que Italia, donde el crecimiento de la poblacién fue mucho més répido, 
la renta per capita se mantuvo estancada, o quizé decrerié, durante el 
mismo perfodo. Si suponemos que la renta per capita crecié en Espafia nos 





vlarla en ausenola de progreso econémico. Asf, M.G. 
Quljano escrlbf§ en 1856 acerca de la falta de capi­
tal en Espafia: " donde falta el capital no hay produ£ 
tos y donde no hay productos de nada sirven carreteras, 
ni canales, ni ferro-carrlles, si no es de esterznlnar 
los mfseros restos del capital y hacer cada vez mâs
. o
imposible la creacién espontânea de productos" . Y ese
mismo afio, los redactores del periédico El Economista
escriblan que "con el capital que se dedica a la adqul
sicién de facilidad de transporte se pueden adquirir e
otros objetos y hacer un ferro-carril cuando hay poco
que llevar por âl es obrar como el mâdico que sin tener
49visitas se compra carruaje".
El acierto de este pequefio grupo de économistes a 
quién nadie prestaba atencién contrasta profundamente 
con la burda imprevisién, falta de escrdpulos, o las dos 
cosas, de los pronombres nacionales y négociantes extran 
jeros, ministres, legisladores, banqueros, empresarios, 
capitalistes, todos aquellos que ejercfan un control so 
bre las fuerzas y recursos productives y que los encaml 
naron en un ambicioso proyecto sélo para darse cuenta - 
cuando ya era demasiado tarde que sus deoisiones habfan 
sido equivocadas y que una parte sustancial del esfuerzo 
del pais habfa sido indtil o contraproducente»
La mayor parte do los que se dieron cuenta de que
los ferrocarriles no iban a ser la panacea econémica y 
social que se habfa pensado, y que el crecimiento de los 
ferrocarriles a expensaa del resto de la economfa podrfa 
301 no ^ judicial para todo el mundo, lo hicieron, por asf 
decirlo, uoPt facto. La Gaceta de los Caminos de Hierro, 
despuâs de pasarse afios anunciando las maravillas que se 
guirfeui a la creacién ae una red ferroviaria, se die cuen 
ta pronto de que el atraso econémico constitufa un estran
gulamiento y que el Gobierno debiera ayudar "ya Uamandp
los capitales a las industrias que permaneoen clvidadas.
ya librando al comercio de las trabas que paralizaa su
50movimiento esterilizândole". Su redactor en jefe,Gus 
tavo Hubbard, admiti6 poco mds tarde que los ferrocarri_ 
les espafioles hablan sido "creados en un-pals que no e^ 
taba preparado para tanto adelanto".^^
También los periddicos franceses diagnosticaron - 
atraso econ6mico como el mal principal que aquejaba a 
los ferrocarriles espaûoles. El Journal des Travaux Pu­
blics se&alaba la faita de demanda que habla para los 
servicios ferroviarios: "Espana no es uno de esos pal- 
ses en que las poblaciones esperan con impaciencia tal 
0 cual llnea. Antes al contrario se ha visto que un ca 
mino interrumpla su servicio por 24 horas sin que pro- 
dujera la mds leve perturbacidn en el comercio... Esta 
mo8 muy lejos de creer que ha debido rechazarse en Espa 
ha la industrie de los caminos de hierro... /perq/ no 
se han tenido en cuenta las circunstancias locales en 
el estudio econdmico de tan diflciles cuestiones... En 
una palabra... los caminos de hierro son mds bien el - 
efecto de la potencia productora de las razas que la - 
causa de esta potencia. For haber olvidado este princ^ 
pio incontestable, por haber pedido a los caminos de - 
hierro espaholes la creacidn de la riqueza es por lo 
que esta industria estd a punto de anular los capitales 
invertidos en ella. Antes de establecer los caminos de
hierro han debido erearse los recursos que deblan ali- 
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mentarlos".
La Gaceta de los Caminos de Hierro se expresaba 
mdj francamente segCin pasaba el tiempo. "Aqul no hay 
tr d fivc Iciente. El Gobierno... concentrando toda 
su atenoi&u y todos los recursos de que puede d^sponer 
en la construccidn de ferrocarriles ha dejado para el 
parvenir... el fomento de la mineria, de la agriculture, 
en una palabra, de la producci6n en sus mdltiples mani- 
festaciones". Asl se expresaba en Pebrero de 1866. Y
continuaba amargamente; "A la iniciativa particular hay
que agradecerle poco tambiën* Las inteligencias estân
dedicadas a la politisa, los brazos ocupados en el ejër
cito o en las oficinas y los capitales empobreciendo al
Tesoro en la Caja de Depôsitos o vegetando en el caj6n
53de una mesa convertidos en fondes pdblicos".
Un informe redactado por las compahias ferroviarias 
y de crédite catal-nas sehalaba que el principal errer 
del Gobierno y de los empres ries al tiempo de planear 
la red ferroviaria habia sido "olvidar que en nuestro 
atraso careciamos de una industria floreciente, que nue^ 
tra agriculture no estaba desarrollada ni podia estarlo 
en breve término por falta de capitales y de aptitud en 
la clase agricuitora, que careciamos de grandes centres 
de poblaci6n, de un comercio activo y de medios y hâbitos 
de viajar que son los elementos que en otros paises han 
aumentado considerablemente /^acias a los ferrocarriles/ 
porque existian ya... se originé de aqui el que se empren 
dieran caminos por extensiones y presupuestos superiores 
a lo que el estado de la nacién consentis". El informe 
también indicaba que habia una escasez crénica de capi­
tal, que se refiejaba en el "alto precio que ha tenido el 
dinero en nuestro pais". Esto se debia a "diverses causas, 
como la venta por cantidades asombrosas de los bienes de­
samorti zados, el simulténeo empleo por gastos hecho por 
el Gobierno ya en obras pdblicas, ya en dotar abundante- 
mente otros servicios del Estado, guerras extranjeras, y 
por conclusion una crisis prolongada que siendo general 
en el mundo se ha agravado en nuestra patria por efecto 
de algunr;: de las causas enumeradas". A agravar la falta 
de capital “se junté el establecimiento de la Caja de De- 
pésitos y el modo con que se la ha regido. Su creaciéa 
coincidié con el desarrollo de la construccién de los ca­
minos de hierro y el alto precio que ofrecié al dinero 
que en ella ingresara, la seguridad de su colocacién, su
perfects disponibilidad ya por la facilidad de retirar- 
lo o por la facilidad de descontar sus resguardos sin 
que el imponente perdiera en ello ni un maraved£ llama- 
ron a ella capitales tan cuantiosos que han podido poner 
en peligro la situaciOn del Tesoro y de la Hacienda pd- 
blica ademés de haber rivalizado con las grandes empre- 
saa y con la industria en general imponiéndolas para pr£ 
curarse dinero sacrificios de importancia". Las conse- 
cuencias eran desoladoras: "La industria fabril que tan­
tes otras contrariedades expérimenta ve mermado el capi­
tal que ha de darle vida y el que se le ofrece a un pre­
mia que absorbe todas sus utilidades; la industria agri­
cole no puede ni siquiera intentar pedir prestado a los 
altos precios a que el dinero se cotiza. Muchas socieda- 
des de crédite que en varies puntos de la peninsula se 
habian formado con objeto de fomenter todos los rames de 
riqueza mueren de inanicién por tener inmovilizados sus
capitales en obras pdblicas cuyos signes representatives
54no pueden utilizer"•
De pronto, aunque demasiado tarde para cambiar la 
situacién, todos los observadores coincidian de denun- 
ciar al atraso econémico como la causa fundamental del 
desastre ferroviario. Un informe diplomético de la Emba- 
jada Francesa en Madrid exponia los problèmes de una red 
construida adelanténdose a la demanda ."Ho habiendo sido 
los ferrocarriles llamados a satisfacer las necesidades 
de circulaci6n ya existantes, sino a contribuir a hacer- 
las nacer para luego beneficiarse con elles, el desarrp- 
llo de esas necesidades o, dicho de otro modo, el desa­
rrollo de la produccién del pais, es hoy el problems fun
55damental a resolver".
Los diplomdticos norteamericanos en Espaha ofrecian 
también opinionss interesanté sobre las causas de la cri 
sis; no nos referimos a las altas jerarquias de la Emba- 
jada en Madrid, absorbidas en sus intrigas de salén, in-
cidentes intemacionales y conflictos do personalldad, 
sino los cônsules de las ciudades de provincia. Aunque 
el horizonte de estos cônsules se limitaba frecuente- 
mente al de su distrito, y muchos de ellos se pasaron 
la mayor parte de su tiempo sacando marineros borrachos 
de la carcel y espiandi las ^otividades^de los barcos 
sudistes, otros tenlan^buen conocimiento de los negocios 
y se hallaban en contacte estrechb con ^ os circules co- 
merciales de sus respeotivas localidade|. Hay ui^factor, 
por desgracia, que reduce el interés que tienen los in­
formes consulares de Estados Unidos para el estudio de 
estes ahos, y es que cuando la Guerra de Secesiôn norte- 
americana termlnô, los sueldos de los cônsules, elevados 
durante la contienda para asegurar su fidelidad politics, 
fueron reducidos o suprimidos de un plumazo y como conse- 
cuencia muchos cônsules dimitieron, por lo que la calidad 
y frecuencia de sus informes declinô considerablemente 
a partir del otoiîo de I865. A pesar de esto, los infor­
mes aiîn tienen bastante valor para nue s très propôsitos.
En 1859 se quejaba Ernest Volger, cônsul en Barce­
lona, del poco interés que el Gobierno espahol mostraba 
por el desarrollo econô6co, y cuan belicoso y agresivo 
se volvia en cuanto se &contraba con las areas no total- 
mente vacias. Es un hecho que el Gobierno espahol se em- 
barcô durante estos aho# en una serie de aventuras mili- 
tares (expediciôn a Indochina, guerra con Marruecos, rel^m 
plantaciôn de la soberania en Santo Domingo, cooperaciôn 
en la invasiôn francesa de México) que le produjeron po- 
ca gloria y menos provecho. "Entretanto, en el interior,
a exc:cciôn de alguna construccién ferroviaria aqui y ^ llé.
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no se hacan majoras ni reformas de ningdn tipo". Voïger 
muestra asi en pocas palabras cuéles eran las priorida- 
des del Gobierno. Otros cônsules, en cambio,eran optimis- 
tas en cuanto al resultado de los.J£â££gc^riles. 8in em­
bargo, al describir estos efectos, uno se pregunta si
realmente eran acreedores los ferrocarriles de tonte 
entusiasmo, "Los felloes resultados de la oomunicaciôn 
ferroviaria ban sido muy olaros en sus efectos en Bil­
bao.., la poblaclôn ha aumentado râpidamente, es muy di 
flcll enoontrar casa, los alquileres son altos, los pre_ 
clos de los alimentos se h&n triplloado en poco tiempo 
y la propledâd territorial en la cludad y sue alredede- 
res ha subldo cien, doscientos y trescientoa por filon en 
los dltlmos ahos", esorlbfa el cônsul Daniel Evans en 
1664. Parece olaro a la vlsta de este pdrrafo que la 
construccién del ferrooarrll Tudela-Bllbao otrajo mucha 
mono de obra haola la cludad, pero que la oforta de bie­
nes y servicios de consume no aumenté oorrelativamente.
En 1666 el sucesor de Evans era muoho mènes optimiste 
aceroa de los "felloes resultados de la comunloaoién fe­
rroviaria"; "Bilbao ha aufrldo y sufre todavla una crisis 
que le es propla. El ferrooarrll Bllbao-Tudela... ejeou- 
t&do con... espfrltu pdblloo y saorlflolos por parte de 
sus habitantes... ha reaultado oasl rulnoso para los ac- 
cioniatas"•
El ôénsul en Bantmnder, Richard Hannah, que era qui­
zes el que tenla mejor oomprensién de las realidades eoo- 
néMcas de todos los dlrlcmdticos norteamericanos en Es­
paha en es# época, coinoloia en su anAlleis con el cénaul 
franolfi en Barcelona y con la Gaoeta de los 0aminos deV...................................................................................
Hiênroi "No hay duda de que esta crisis se ha vlsto en 
este pais... agravadm# si no preoipltada en parte.%, por 
1# exoeslva imprudenoia de la eepeoulacién por la cual el 
capital que pudo haberse empleado en crear riqueta adicio 
nal por aplloaclén del trabajo se ha derrochado en ao- 
clones de las ôompahlae p d b l i c as . T a m b i d n  los nego- 
cl^mtes valenoimnoë culpaban a las compi^fas privilégia- 
dâfi de su difiôil situacién. El céneul Anurws, que se in­
corporé a su pusbto a finales de 18##, y que nunoa habia 
estado antes en Espaha, sln cuda refisjaba las ideas de
de los négociantes valencianos ouando oasi un aho des- 
pués de su llegada escribla; "Los tlempos son muy dlfl 
elles. Cuanto capital tenlan los labradores y propieta 
rlos ha sido dialpado en la especulaolôn de los ferro­
carriles y bancos..."^^
Aunque era ya demasiado tarde para remediarlo efl- 
cazmente, los circules de négocies espaholes, o al menos 
sus portavoces y los que los conoolan bien, culpaban al 
exceao de inversidn en bancos y ferrocarriles de las ca- 
lamidades eoonômicas que egitaban al pals desde 1864. 
Bxazolnemos ahora la infortnacién disponible acerca de la 
industria manufacturera para ver si confiri,.a este diag- 
néstico.
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UNA INDUSTRIA iJEEVAliPA
Mientras se construis la red ferroviaria a marchas 
forzadas, la industria espahola permanecia estancada. - 
Aunque evidente segun los datos que poseemos, el hecho- 
no era del todo claro para los hombres ae la época hasta 
que las duras realidades de 1866 les obligaron a recono- 
cer la verda • Algunos eecritores ectuales parecen cega- 
dos por el optimismo de los autores de la dpoca y escri- 
ben, aunque con cierta precaucidn, sobre el ''ore cimiento 
economico de Espaha a mediados de siglo'*.^ La evidencia 
cu ntitativa que poseemos no apoya esta fraseologla.
Ya se va conociendo cIgo mejor 1: produccién de al­
gunos sectores de la economia esraaola a mediados del xj^  
glo XIX. La produccién agricola, que ha venido siendo el 
mayor componente de la renta nacional hasta la década de 
1 9 5 0 , esté aun hoy envuelta en profundo misterio para la
mayor parte del siglo XIX, incluyendo sus décadas centra
2
les. En cuanto a la produccién industrial, nuestro con£ 
cimiento sobre el algodén y la siderurgia ha aumentado - 
recientemente gracias sobre todo a los recientes trabajos 
de Izard y Nadal, pero todavia quedan demasiados huecos 
para intenter la formacién de un Indice de produccién ma­
nufacturera. Sirva esto como advertencia sobre la provisijo 
nalidad de las conclusiones a las que se llega en este Ca 
pitulo.
1. Las cifras de nroduccién; algodén y hierro.
El Cuadro ÏI-1 y la Figura VI-1 ofrecen los majores 
in icadores disponibles de t roduccién indu trial para el 
periodo estudiado, los refeiantes a 1- industria del al- 
godén y la del hierro, que eran los dos sectores m nufac- 
tureros més importantes de la Espaila de entonces, al igual
FIGURA VI-1
Indicadores de Produccién Industrial! Produccién 





CUADRO VI - 1
Indicadores de Produceidn In d u s tr ia l:  Importaciones 
de Algoddn en Rama y  Produceidn de H ierro  Colado 
{médias mdviles t r ie n a le s , M iles de Toneladas)
(1) (2)




1853 . 16,5 a
1854 16,8 a
1855 20,6  a
1856 20 ,7  a
1857 22,1 a
1858 21 ,0  a
1859 23,2  a
1860 25 ,0  a
1861 21,1 37 ,8





1867 20 ,6  41 ,4
1868 20 ,8  39,9
1869 22,9  43,9
1870 27,2  47r4
1871 30,0  54,7
1872 30,1 51,0
1873 31,0  45 ,7
1874 32,9  39,2
1875 36,9  39,8
a . Fa ltan  datos
b . La e i f r a  de 1860 se obtuvo por in te rp o lac id n  l in e a l ,  por 
conocerse la  de 1856.
FUENTKS: Calculado a p a r t ir  de B e ltrd n , La in d u s tr ia  algodonera 
(para la  C o l. 1 ) ,  y  de Nadal, "La economfa espafiola" 
(para la  C o l. 2 ) .
que en la Europe de la época. También el gas era de los 
més importantes, tante en el caso esparîol como en el eu~ 
ropeo. En EspafLa parece haber sido el linico sector real­
mente dinémico, pero, por desgracia, nuestro conocimiento 
sobre las cifras de produccién de esta industria es muy 
deficients. En los Capitules III y IV de este trabajo, es­
pecialmente en el Cuadro IV-5, se ofrecen las dnicas ci­
fras de produccién de gas que he podido encontrar. El Cua­
dro citado, sin embargo, sélo ofrece las cifras de consume 
en Madrid.
En el Cuadro VI-1 se utilizan las importaciones de 
algodén en rama como indicador de la produccién de la in­
dustria textil. Esto parece justificado en vista de la ri- 
gida relacién existante entre el consume de materia prima 
y la produccién de la industria algodonera tanto en EspafLa 
como en otros paises europeos aunque debe suponerse que las 
majoras técnicas habrén hecho aumentar el coeficiente que 
liga el consvjno de materia prima y la produccién por lo que y 
a plazos muy largos? el indicador tenderé a subestimar li­
ge rament e.^
El Cuadro VI-2 contiens las tasas de crecimiento de 
esos indicadores para el periodo, estudiado y las contras­
ta con tasas comparables para el dltimo cuarto del siglo 
XIX. Las lineas 1-4 del Cuadro exhiben tasas de crecimien­
to de los indicadores para décadas superpuestas desde los 
primeros ahos en que hay datos disponibles. Las lineas 5 
y 6 exhiben tasas de crecimiento para périodes més largos.
Mi intencién fue la de obtener périodes de veinticinco aîLos, 
pero debido a la falta de datos no he podido hacerlo para 
la industria siderdrgica. La llnea 7 ofrece un término de 
comparacién con las tasas de crecimiento del cuarto de si­
glo siguiente.
El panorama que nos ofrecai estes Cuadros es de estan- 
camiento para la industria siderdrgica y de crecimiento 
moderado con fuertes fluctuaciones para la industria algo-
COADRO VI - 2
Tasas de Creeimiento de los Indicadores de Produceidn Industrial 




2. 1855/64 - 3,13 -
3. 1860/9 - 0,87 2,31 ^
4. 1865/74 7,61 - 0,91 ^
5. 1850/75 3,86
6. 1861/75 - 0,40
7. 1871-5/1896-1900 3,16 7,67
a. 1861/70
b. 1866/75
PUENTES: Filas 1-6: Calculados a partir del Cuadro VI-1,
Fila 7 : Calculada a partir de Nadal, "La economia espaAola", 
Cuadros 5, 7 y 11.
douera. Las fluctuaciones a la baja de esta industria
se debieron, en primer lugar, al "hambre de algodén" de­
bido a la Guerra de Secesién Americana; y, en segundo lu- 
gar, a la depresiénide 1864-8, que retrasé la recuperacién 
hasta muy cerca de 1870. Las importaciones de algodén cre- 
cieron a una tasa media anual del 3,9 por 100 de 1850 a
1875, no muy diferente de la tasa del 3,2 por 100 de los
veinticinco ahos siguientes. Dado que las importaciones de 
algodén en rama tienden a subestimar, como acabamos de ver, 
la produccién para périodes largos, puede pensarse que la 
tasa de crecimiento real de la industria algodonera fue muy 
similar (alrededor de un 3,5 por 100 anual) en el tercero 
y en el dltimo cuarto de siglo del XIX.
Tal ejecutoria no es muy impresionante, sobre todo si 
se tiene en cuenta que est os parecen haber sido los ahos de
i
crecimiento més répido de la industria algodonera. La ver- 
dad es que el algodén espahol nunca crecié muy deprisa. In­
cluse si tomamos sus majores veinticinco ahos, desde princi 
pios de la década de 1830 hasta finales de la década de 1850, 
la tasa de crecimiento de las importaciones de algodén en 
rama no excede el 4 por 100 de mucho. Estas cifras son bas- 
tante médiocres si se las compara con las de la industria 
algodonera briténica, que tuvo una tasa de crecimiento de 
3,5 por 100 para todo el siglo XIX, incluyendo aqui la co- 
nocida desaceleracién del dltimo cuarto del siglo. En la 
primera mitad del siglo XIX promedié la industria inglesa 
una tasa del 5 por 100 y en los majores veinticinco ahos 
del algodén inglés, 1815-1840, la tasa fue del 6,5 por 100.^
A su vez, las cifras briténicas parecen modestas si se las 
compara con las japonesas. La produccién de hilados de al­
godén japoneses crecié al 13,7 por 100 anual de 1889 a 1914.^
El panorama es ya francamente triste en el caso de la 
industria siderdrgica, cuya tasa de crecimiento para el pe­
riodo 1861-75 fue précticamente nula, con fluctuaciones muy 
violentas. Una simple inspeccién muestra oscilaciones de al­
rededor del 20 por 100 en las cifras de produccién. La primera
calda fue causada por la depresién de 1864-8, La bajada 
de 1871-5 se debié a la Segunda Guerra Carlista, Pero in 
cluso si prescindimos del periodo de guerra, la déôada de 
i860 tuvo una tasa de crecimiento de no més del 2,3 por 
100. No hace falta comparer con otros palses para compr^ 
bar la insignificancia de esta tasa; la produccién espaho^ 
la de hierro colado crecié al 7,7 por 100 durante los ve^n 
ticinco ahos îiguientes.
2. Las fluctuaciones de la inversién
Los dato 3 de inversién que recogemos aqul provienen 
de dos fuente j distintas: (l) ol Anuario Estadlstico de 
Espaha, que o rece datos sobre las fundaciones de compa- 
hlas por érea geogréfica y fecha y (2) el Archive de la 
Corona de Ara :én, de Barcelona, que ofrece datos sobre las 
compahlas de nueva fundaoién en esa ciudad. Examinâmes las
i
caracterlsticas de estas fuentes con un poco més de déta­
ils.
Por desdichada que fuera para el desarrollo de la 
economia espahola, la Ley de Sociedades por Acciones de 
1848 résulté ser una mina de informacién para el historia 
dor econémico. Como el estableoimiento de toda sociedad 
por lacciones habla de ser aprobado por el Gobierno y to­
das las compahlas estaban sometidas a su inspeccién, el 
Estado guardé relacién de todas las existantes con espe- 
cificacién de fecha de fundaoién, localizacién y capital. 
Esta relacién inclula a las compahlas anteriores de 1848, 
ya que éstas también hubieron de soliciter licencia esta- 
tal para subsistir como sociedades por acciones.^ Estas 
listas se publicaron en varies voldmenes del Anuario Es- 
tadlstico y de ellas he hecho use en este y en otros ca- 
pltulos (ver, por ejemplo, el Cuadro V-1). En el Apéndi- 
ce P puede consultarse un resumen de estos datos. Natural 
mente, la principal limitacién de este material es que 
excluye las sociedades réguleras colectivas y las coman- 
ditarias simrles.
Los datos del Archivo de la Corona de Aragôn no tie­
nen este inconveniente. Estén basados en documentes prove 
nientes de los protocoles notariales de Barcelona, donde, 
segdn la legislacién espahola, todas las compahlas deblan 
constituirse escrituralmente. Tras la ley de I848, el pr_o 
cedimiento para fundar compahlas por acciones se complied 
(ver més arriba. Capitule II), pero el requerimiento de 
escritura notarial no quedé suprimido. Estos datos, por 
tanto, son un buen complemento de los del Anuario Estadls- 
tico, ya que incluyen tanto sociedades por acciones como 
regularss colectivas y comanditarias simples; la limita­
cién aqul es eue los datos sélo se refieren a Barcelona.
A Izard se debe su recopilacién y organizecién para el pe 
riodo 1830-54.^
Conviens dejar bien claro que estos datos sélo se re 
fieren a compahlas de nueva creacién. Otros tipos de inver 
sién (autofinanciacién, préstamos a largo plazo, emisién 
de obligaciones, etc.) quedan excluldos, lo cual es una 
limitacién considerable especialmente en lo que concierne 
a autofinanciacién, pero por el moment0 hay que contenter 
se con los limitados datos que tenemos y esperar que no 
ofrezcan sesgos excesivos.
Los datos procédantes del Anuario Estadlstico han s^ 
do organizados serialmente en el Cuadro VI-3 y en la Pigu 
ra VI-2. En ambos puede verse que la promocién de nuevas 
compahlas industriales a partir de I848 fluctué violenta- 
mente, tanto en término de ndmeros como de capital inver- 
tido. Una inspeccién sumaria, sin embargo, sugiere que hay 
dos tendencies ciaramente distintas antes y después de 
1857* La serie para los ahos 1848-57 oscila alrededor de 
valores de unas 4,0 compahlas y unos 8,5 millones de pese 
tas al aho. Tras I858 esta tendencia se interrompe clara- 
mente: el némero de compahlas industriales fundadas y su 
capital total declinaron visiblemente, hasta el ponto de
FIGURA VI-2






Capital (10 Pts., escala de la izquierda)
Numéro de Companies (escala de la derecha)
FuenteI Cuadro VI-3, Cols. 1 y 2
que no hubo nue va s compafîlas en 1861 y 1864 y tan s6lo 
Una en I858, en i860,en 1862 y en 1866. De todas estas 
compafîlas "-dnicas", tan s6lo de la 1866 (que era una corn 
pafîla de gas) tenla capital de més de un milldn de pese­
tas. La media durante los afîos 1858-66 fue de una 1,2 
compafîlas y de 1,9 millones de pesetas anuales.
Ahora bien, los afîos en que decayd la promocién de 
sociedades industriales fueron precisamente aquellos en 
que més intense fue el crecimiento del sistema bancario 
y de la red ferroviaria. La coincidencia séria dificil­
mente atribuible al azar. La explicaci6n més satisfact^ 
ria es que capitalistes y empresarios invi^tieron en 
bancos y ferrocarriles a costa de la industria. La raz6n 
de esta conducta era que bancos y ferrocarriles reciblan 
un tratamiento legal y administrative de favor a conse­
cuencia de las leyes de 1855 y 1856.
El Cuadro VI-3 exhibe una fluctuacién muy amplia (tl- 
pica de la inversién privada) cuyas oscilaciones, sin em­
bargo, no son muy diflciles de interpreter. En primer lu- 
gar, puede intrigar al lector eL. hecho de que la serie e& 
piece en 1847, un afîo entes de promulgarse la Ley de So­
ciedades por Accibnes. La explicacién més veroslmil es la 
siguiente. La énica compafîla enumer^da para 1847 es la al 
godonera conocida como La Industria Malaguefîa, que fue 
aprobada en Noviembre de 1847, dos meses antes de publi- 
carse la ley. Los promotores de esta compafîla, los empren 
dedores Heredia, probablemente conoclan ya la inminente 
legislacién y pidieron el permise segdn los préceptes del 
proyecto de ley, por lo que la nueva compafîla encabezé la 
lista de sociedades por acciones del Estado.
Los armentos en ndmeros y capital correspondientes a 
los afîos malos de I848 y 1849 no deben enganarnos: refle- 
jan simplemente la adaptacién de compafîlas ya existantes 
a la nueva legislacién. Algunas de las compafîlas viejas 
probablemente abandonaron la forma por acciones, como hi- 
zo la Santa Ana ae Bolueta. Por desgracia, r é s u l t a  i*posible
CUADRO V I - 3
CompaAfas Industriales por Acciones: Fundaciones Anuales 
y Capital Desembolsado, 1847-1866.





Afio Ndmero desembolsado medio quinquenales de Col.3
1847 1 1.200 1.200
1848 4 9.800 1.450
1849 7 15.553 2.218 1.374
1850 5 3.250 650 1.830
1851 2 2.700 1.350 1.845
1852 1 1 3.500 3.500 1.703
1853 6 9.050 1.508 1.998
1854 6 9.050 ' 1.508 2.198
1855 2 4.250 2.125 2.153
1856 4 9.325 2.331 1.966
1857 8 26.375 3.297 1.737
1858 1 1.140^ 570 1.332
1859 3 1.088 363 866
1860 1 100 100 365
1861 0 0 0 551
1862 1 794 794 479
1863 2® 3.000 1.500 1.229
1864 0 0 0 1.640
1865 2 7.700 3.850
1866 1 2.850 2.850
a. Se han excluido tres sociedades de crddito que el AEE incluye indebidament#,
b. Parte de esta cifra es capital de una compafifa reconstituida, fundada 
originalmente en 1850.
FUENTE: Calculado a partir del AEE , eds. de 1858, 1860-1, 1862-5, 1866-7.
distinguir las nuevas de las viejas an la lista publicada#
La depresi6n continu6, pero no per mucho tiempo* El 
auge de la agrioultura causado per la guerra de Crimea fue 
un estlmulo para la economla en su oonjunto; doce nuevas 
comptas se fundaron entre 1853 y 1854, con un capital in 
vertido total de 18,1 millones de pesetas. Tras una baja 
en 1855, debida probablemente a los efectos retardados de 
la revoluci6n de 1854, la inversidn industrial volvi6 a 
aumentar en 1856 y 1857, con un total de otras doce com­
panies y un capital oonjunto de 35,7 millones de pesetas 
para los dos ailos.
Tras 1857, el signo fue claramente recesivo. La pro­
funda cafda que tuvo lugar en I858 y 1859 puede atribuir- 
se parcialmente a la depresl6n financière de esos afîos que* 
como sabemos, afectô gravemente a Barcelona (y no al resto 
de EspaSa) que era donde se fundaba la mayoria de las com- 
pafîias. En efecto, ninguna de las cuatro sociedades funda- 
das en I858-9 estaba localizada en Barcelona. Séria, sin 
embargo, dificil culpar a la crisis financiers de la tota- 
lidad de la caida promocional, ya que la desaceleraci6n 
continud en los afLos siguientes que, segiin ciertos distin- 
guidos historladores (pero con poca apoyatura de datos) 
fue de desbocada prosperidad. El méximo que se alcanzd en 
1865 (ver Figura VI-2) se debié a la reconstituci&n de la 
Compafiia del Gas de Madrid como sociedad andnima, aunque 
llevaba en existencia al menos veinte afîos.
La comparaci6n entre la creaci6n anual de compafîias 
industriales y de bancos résulta altamente ilustrativa.
Por fortune mis fuentes me permiten compiler el Ouadro 
VI-4, cuyas cifras son comparables con las de}. Ouadro VI-3. 
Hubiera sido muy de desear la inclusi6n de una serie com­
parable referente a las companies ferroviarias pero me he 
visto obligado a renunciar a ello porque no lo permits la 
informaci6n que he utilizado. Con fines de comparaci 
nos rigurosa, el lector puede consulter el Ouadro V-1.
CUADRO VI - 4













































a. Se han excluido la SEMI, 
cxpuestas en el texte. Si 
respectivamente, en 1856, 
de pesetas.
b. En miles de pesetas.
'‘IE y la CGCE por razones 
oitales desembolsados eran, 
15,2 ; 17,1 y 10,0 millones
PUENTES; Las citadas en el Cu o 1-1.
Se han excluldo del Ouadro VI-4 las très grandes 
companias francesas, la Sociedad Espariola Mercantil e 
Industrial, el Crédite Mohiliario Espafîol y la Compa- 
fîla General de Crédite en Espafîa, porque el capital que 
se invirtié en ellas era tan predominantemente francés 
que ello las hace totalmente irrelevantes en el contex­
te de la présente discusi6n. Ademés, su tamafîo era tante 
mayor que el de las companies espanolas (el capital de- 
sembolsado del Crédite Mobiliario en 1864 era de alrede- 
dor de la quinta parte del presupuesto del Estado espafîol) 
que su introduccién falsearia el valor de nuestras cifras.
Una i5.ltima observacién acerca de los Cuadros VI-3 y 
VI-4. El Anuario Estadistico s6lo proporciona las cifras 
de capital nominal de las compafîias industriales, mien- 
tras que los datos de los balances bancarios, obtenidos 
de la Gaceta de Madrid y de las respectivas memorias en 
su mayoria, me han permitido establecer una serie de ca­
pital desembolsado. Este quiere decir que las cifras de 
capital de las compafîias industriales del Ouadro VI-3 
pueden estar algo sobreestimadas. Esta discrepancia, sin 
embargo, no afecta seriamente a la comparabilidad de las 
cifras, sobre todo si se tiene en cuenta que lo que yo 
sostengo es que se invirtié poco en industrie. El sesgo 
alto de las cifras de inversién industrial en todo caso 
refuerza mi tesis. Ademés, he podido corregir lo que pa­
re cian ser las més gruesas discrepancies y hay razones
fundadas para pensar que la desviacién media de la lista0
no excede en mucho del 10 por 100.
Volviendo a nuestros datos, el contraste entre el 
aumento de la inversién bancaria y la disminucién de la 
industrial a partir de 1856 y especlaimante tras la cri­
sis de 1857-9 es muy notable. Para hacerla més évidente, 
el Ouadro VI-5 muestra como evolucionaron las dos series 
relativemente dentro de la inversién conjunta en bancos 
e industrie. Lo mismo se refieja en la Figura VI-3. Los 
efectos de la crisis financiers de 1858-9 i^ on visibles
CUADRO VI - 5




Afio (en miles de pesetas) Bancos Industria
1854 9.050 0,0 100,0
1855 5.250 19,0 81,0
1856 19.825 53,0 47,0
1857 35.125 24,9 75,1
1858 1.890 39,7 60,3
1859 6.838 84,1 15,9
1860 1.850 94,6 5,4
1861 6.600 100,0 0,0
1862 10.044 92,1 7,9
1863 18.914 84,1 15,9
1864 40.109 100,0 0,0
1865 20.200 61,9 38,1
1866 2.850 0,0 100,0
FÜENTE; Calculado a partir de los Cuadros Vi-3 y VI-4.
FIGURA VI-3








Inversion (10 Pts,, escala izquierda)
Fracciôn correspondiente a Industria dentro del 
Total, en Porcentaje (escala derecha)
FuenteI Ouadro VI-5
en ambas series, pero mientras los bancos se recuperaron 
répidamente tras 1860, .la industria se mantuvo a un nivel 
muy bajo.
Podr£a argumentarse que la baja de inversién manufac 
turera se debié a otras causas aparté de la competencia 
de bancos y ferrocarriles. &Pero quë otras causas?
Examinemos la posible incidencia de la crisis textil,
A causa de la Guerra de Secesién de los Estados Unidos, la
curva de oferta del algodén en rama se desplazé hacia la
izquierda, el precio del algodén aumenté y esto afecté a
la industria algodonera. Muchas empresas matinales fueron
9liquidadas y otras se pasaron a la manufactura lanera.
Lo que no queda claro es que la redistribucién de recursos 
de una industria a la otra debiera causar una caida impor­
tante en la creacién de compafîias tal como la refie ja nue^ s 
tra serie. Mâs bien hubiera debido suceder lo contrario. 
Puesto que nue stras cifras refie jan las compafîias de nue va 
creacién, pero no las disueltas, la reconversién de algo- 
d6n a lana debiera refiejarse como nueva inversién aunque 
en realidad se tratase de una simple transferencia de ca­
pital de una rama a la otra.
Pero incluso aunque el "hambre de algodén" de 1862-5 
hubiera detraido capital de la industria por una caida en 
la tasa de bénéficia, hay indicios de que la inversién en 
algodén ya estaba aflojando a finales de la década de I85O, 
cuando los bénéficiés relatives eataban todavia bastante 
altos (ver màs abajo, Seccién 3). Por otra parte, la ren- 
tabilidad de los ferrocarriles espaholes para el inverser 
medio pare ce haber sido compe.rativamente baja, especialmen- 
te durante las décadas de I85O y i860.
iQué otras causas enfonces? Este fue un période de 
euforia general en Espaha, lo cual ha inducido a algunos 
estudiosos a caracterizarlo equivocadamente como de pros­
peridad. La euforia, sin embargo, debiera producir niveles 
mâs altos de inversién, y no més bajos. Aparté de la compe- 
tencia de bancos y ferrocarriles, sélo hay otra explioacién
posible para la caida de la inversién industrial: la 
interferencia estatal. Sabemos que competla al Gobierno 
la autorizaoién de toda nueva empresa por acciones. Si 
el Gobierno hubiera decidido poner cortapisas a la pro- 
mocién de empresas, ésta pudo haber bajado. Las motiva- 
ciones de esta hipotética polltica gubernamental (hipot£ 
tioa y, en mi opinién, inexistante) serlan otra cuestién^ 
y bastante oscura por cierto.
Examinemos las probabilidades de que hubiera aumenta- 
do la interferencia gubernamental en el campo de la promu 
cién de empresas a partir de 1857. Incluso si esto hubie­
ra sido asf, y el Estado hubiera decidido disminuir los 
permises concedidos anualmente, no es probable que hubi£ 
ra favorecido a las compahlas de pequefîo capital a expen 
sas de las otras. Puede atribuirse inoompetencia, incluso 
corrupcién, a los funcionarios, pero no veo justifioaoién 
para acusarles de perversidad econémica. El efecto de es­
te hipotético endurecimiento de la actitud estatal séria, 
por lo tanto, una disminucién del ndmero de compahias créa 
das y de la cantidad de capital invertido, pero no hay - 
razén para esperar una baja significativa en la cifra de 
capital invertido por empresa. Por otra parte, si la ba­
ja promocional se debiera a una escasez de capital causa 
da por la competencia de bancos y ferrocarriles, séria de 
esperar que también hubiera caido el tamaho medio de las 
nuevas empresas.
Esto se refieja claramente en las Columnas 3 y 4 del 
Ouadro VI-3 y en la Figura VI-4. En la curva suavizada que 
reproduce la Figura VI-4, todos los valores correspondien 
tes a los afïos anteriores de 1858 estén por encima del 
nivel de 1,3 millones, mientras que los valores posterio­
rs s estén todos, con una sola exoepcién,por debajo de ese 
nivel. La recuperacién observable hacia 1865 se debe pro- 
bablemente a la interrupoién en la promocién de bancos y 
ferrocarriles, pero ademés esté sin duda exagerada por
FIGURA VI-4






Médias moviles quinquenales con valores positives interpèla* 
dos en afios cuyos valores observados son cero.
FuenteI Ouadro VI-3
la reconstituciôn de la Companla del Gas de Madrid en 1865, 
y la fundacidn de la Companla del Gas de Sevilla en 1866.
Por supuesto, hay un modo en que el Gobierno pudo ha­
ber rebajado el tamaho medio de la empresas sin discriminar 
contra las grandes, a saber, denegando todos los permisos# 
Asl pudo haber ocurrido en 1861 y 1864, ahos en que no se 
fundaron nuevas compahlas. ^Es posible que los valores nu- 
los de estes ahos puedan explicar la caida en el capital 
medio por empresa? Para contraster esta posibilidad he cone 
truldo una serie sin valores nulos, interpolando la media 
aritmëtica de los ahos contiguos y atribuyendo estes valo­
res a 1861 y 1864.^^
El resultado de esta manipulacidn queda representado 
por una llnea de puntos en la Figura VI-4. Como puede ver­
se, el patrén no se altera de manera esencial. La evidencia 
numérisa, por tanto, esté en contra de la atribucién de la 
caida en la inversién industrial de 1857-66 a la politic# 
directe del Gobierno y parece coincidir con la hipétesis 
de que esta caida se debié a la competencia de bancos y 
ferrocarriles.
Hasta ahora hemos discutido inversién y creacién de 
nuevas compahlas por acciones. &Hasta qué punto son repre­
sentatives estos datos para la totalidad del sector indus­
trial? No puede darse una respuesta satisfactoria por el 
momento, pero hay indicios de que la inversién en socieda­
des industriales por acciones evolucioné de manera pareci- 
da a la inversién industrial total. Esto es al mènes lo 
que sugieren los datos que tenemos para Barcelona (ver Cua- 
dro VI-6)•
Desagregando las cifras del Anuario Estadistico, se 
han obtenido los datos relevantes para la inversién en so 
ciedades industriales por acciones en Barcelona. Las ci­
fras de inversién industrial total (sociedades colectivas, 
comanditarias y anénimas) en Barcelona son las recogidas
CUADRO VI - &




































































































FUENTES: Col. 1: AEE.
Col. 2: Izard, Apéndice III, pp. 333-5.
FIGURA VI-5
In v e rs io n  en Nuevas Companies In d u s tr ia le s  en Barcelona





Todas las companies 
Companies por acciones
FuenteI Cuadro VI-6
por Izard en el Archive de la Corona de Aragdn. Los da­
tos del Cuadro VI-6 han sido representados a escala send 
logarftmica en la Figura VI-5.
La inspecoidn de los datos présenta pocas sorpresas.
El ilnico rasgo realmente notable es el rapidisimo ereci­
miento de la inversion total desde finales de la década 
de 1830 hasta principles de la dëoada de I85O. Tomando la 
media de los ahos 1830-2 (54-8.733 pesetas) como base, y 
la media de los ahos 1852-4 (12,2 millones) como nivel ter 
minal, la inversidn industrial en Barcelona crecid a una 
tasa del 15,1 por 100 anual. Las fluctuaciones, natural- 
mente, fueron muy amplias, lo cual no es de extrafîar en 
una variable tan voldtil como la inversidn, Los mdximos 
y los minimes, sin embargo, se situan donde une esperaria.
.La caida profunda de 1833-8 marca la Primera Guerra Carli^ 
ta. La brusca baja de 1849-50 marca la crisis de esos ahos. 
La interrupcidn de 1854 es debida a las incertidumbres eau 
sadas por el pronunciamiento de O'Donnell. Otras fluctua- 
oiones de mener importancia son ya més dudosas. El destro- 
namiento de Maria Cristina en I84O puede explicar la baja 
de ese aho. En 1844-6, la primera ola de inversidn ferro- 
viaria y bancaria puede haber causado algunas fluctuacio­
nes secundarias en la inversidn industrial.
Las oscilacionjs de la inversidn en los ahos en que 
ambas series (sociedades por acciones y todas las socieda 
des) coinciden muestran un claro paralelismo. El dnico 
aho en que ambas series se movie r on en direcciones o’pues- 
tas fue 1848, en que la inversidn en sociedades por aocio 
nés sufrid una inflacidn ficticia debido a la renovacidn 
de companies ya existantes antes de la ley de I848. Por lo 
demds, las inflexiones de I85O y 1854 se ven tan claramen­
te en la serie por acciones como en la total. Esto sugiere 
de manera empirica algo que parece natural desde un punto 
de vista deductive, es decir, que, siendo todo lo demâs
constante, los factores que afectan a la inversidn en so­
ciedades por acciones deben afectar igualmente a la inver 
sidn total.
Por lo que hace a la representatividad de los datos 
barceloneses para toda Espaha, es algo que no podemos aqui 
resolver de manera definitive. La realidad es, sin embargo, 
que Barcelona era el mayor centre industrial de Espaha y 
que, de I848 a I858 (ambos ahos incluldos), la inversidn 
en sociedades por acciones industriales en Barcelona pro- 
medid un 64,8 por 100 de la total inversidn en sociedades 
industriales por acciones. En conjunto, ambas curvas de 
inversidn industrial en sociedades por acciones (la de Bar 
celona y la de Espaha) evolucionaron de manera muy pareci- 
da, como puede verse si se comparan las Figuras VI-2 y VI-5.
C05».
Otra^que résulta también interssanté en la inversidn 
industrial baroelonesa es su rdpido creoimiento despuds de 
la caida de I85O. Tomando la medida de 1848-50 (2,2 millo­
nes) como base y la de 1855-7 (9,5 millones) como nivel ter 
minai, la tasa media de creoimiento es nada menos que un 
23,0 por 100 anual, mucho mds rdpida incluso que la tasa 
de creoimiento de la inversidn total para los veintidds 
ahos que van de 1831 a 1853. Esto hace que la caida del 
période posterior a 1857 sea tanto mds de resaltar.
3. La estructura de la industria.
A partir de las listas de sociedades por acciones del 
Anuario Estadistico podemos tratar de reconstruir la es­
tructura de la industria espahola a fines de la dpoca de 
1850 y principles de la de i860. El hecho de que estos da 
tes se refieran sdlo a las sociedades por acciones intro­
duce una limitaoidn en ej. alcance de este andlisis, defi- 
ciencia que seré al mènes parcialmente reparada por un 
estudio més detallado de las industries algodonera y si- 
derurgica.
Segdn los datos del Anuario Estadistico (ver Cuadro 
VI-7 y Apéndice f ), se localizaban en Cataluna alrede- 
or de très quintos de las empresas y del capital inverti, 
do, y la gran mayoria de la industria catalana (especial- 
mente en términos de capital) estaba localizada en Barce­
lona. Madrid albergaba una quinta parte de las empresas y 
més de un tercio del capital hasta 1866, en que la prOpor 
cién del capital madrilène décliné bruscamente. Las empr£ 
sas restantes (un 20 por 100 en némero y menos de un 10 
por 100 en capital invertido hasta 1866) se repartlan por 
el resto del pals.
De lo anterior se deduce que el sector por acciones 
era una muestra sesgada de la distribucién geogréfica de 
la industria espahola. Como veremos muy pronto, la mayo­
ria de las fébricas de hierro perteneclan a empresas co­
lectivas y comanditarias simples. El sector siderérgico 
esté, por tanto, mal representado en nuestra muestra, C£ 
mo lo estén algunas de las regione^ en que se localizaba, 
taies como el Pals Vasco, Asturias y Mélaga. También es 
cierto que las sociedades por ^ c i ones tienden a locali- 
zarse en las grandes ciudades, donde las boisas, los ban 
COS, y las oportunidades de bénéficies promocionales y 
especulativos eran majores. Pero también es cierto que 
estas grandes ciudades son también los lugares en que las 
grandes fébricas tienden a localizarse, pertenezcan o no 
a una sociedad por acciones. Courre asl en el caso de in 
dustrîas de creoimiento répido como los textiles y el gas. 
En el caso de la siderurgia, el nexo entre el lugar donde 
se reéne el capital y la localizaoién de la factorla es 
més tenue; y lo es aén més en el caso de la minerla. Pe­
ro estos dos sectores no deben constituif un problema in­
superable. En el caso de la siderurgia, tenemos buena in­
forma cién gracias a una serie de monograflas modernas y 
estudios de la época.^^ En cuanto a la minerla, su desa- 
rrollo fue relativamente insignificante durante el perlo 
do que estudiamos; la explotacién del subsuelo espanol
CUADRO V I -  7
Sociedades Industriales por Acciones: NtSnero y Capital, 1859-1866
(1) (2) (3) (4) (5)
Barcelona Madrid Catalufia Resto de Espaüa Total
NS de Empresas
1859 25 11 5 6 47
1861 22 9 6 9 46
1864 21 12 6 9 48
1866 15 8 7 9 39
Capital Invertido ^
1859 59,5 35,0 1,8 3,5 99,8
1861 55,8 33,2 2,1 4,8 96,0
1864 54,4 37,0 2,1 4,9 98,4
1866 41,0 13,8 2,3 9,4 66,5
Capital por Empresa^ 
1859 2,4 3,2 0,4 0,6 2,1
1861 2,5 3,7 0,4 0,5 2,1
1864 2,6 ^ 3,1 0,4 0,5 2,1
1866 2,7 1,2 0,3 1,0 1,7
a. Barcelona (ciudad y provincia) exclufda.
b. Millones de pesetas; puede haber pequeAas discrepancias 
los totales por redondeo.
PUENTE: Ver Cuadro V I - 3 .
(sobre todo en materia de hierro y cobre) no empezô sis- 
temétioamente hasta alrededor de 1875.
La con centrac ién  de sociedades por acciones en Bar­
celona y M adrid r e f i e j a ,  s in  duda con alguna exag erac ién , 
un hecho in d is c u t ib le ,  es d e c ir ,  e l  c a ré c te r  dual de l a  
economia espahola de la  época, c a r a c te r ls t ic a  que ha p e r -  
v iv id o  durante un s ig lo  e n te ro ,
Hay que decir que Madrid, en realidad, no tenla in­
dustria propia. Sus mayores empresas eran la Compafîla 
General de Minas de Espaha, filial de la Compahla General 
de Crédite en Espaha, y que nunca llegé a funcionar ente- 
ramente; y la Compahia del Gas de Madrid, reconstitulda 
como sociedad anénima bajo los auspicios del Crédite Mo­
biliario en 1865. Mayor adn que la Compahla del Gas era 
la Pabril y Comercial de los Gremios, companla textil que 
fue liquidada antes de 1866. Estas très compahlas eran de 
las mayors8 sociedades industriales èspaholas por aquel 
tiempo, y su tamaho explica las altas cifras de capital 
por empresa que tuvo Madrid hasta 1866. La capital era 
también la sede central de varias otras compahlas mineras 
cuyos yacimientos y explotaciones estaban, por supuesto, 
en otras zonas, y las restantes empresas cubrlan una di- 
versidad de actividades que iban desde el transporte por 
diligencia hasta la impresién de libros piadosos. La im­
portancia relative de Madrid parece asl més products de 
su carécter de centre administrative y financiers de Es­
paha que de su naturaleza industrial. La realidad es que 
Madrid no se ha industrializado hasta mediados del siglo 
XX.
B arcelona era  l a  é n ic a  ciudad a la  que cuadraba el 
a d je t iv o  " in d u s t r ia l" .  Su s u p e rio rid a d  m anufacturera no 
se r e s t r in g la  a lo s  t e x t i l e s .  Ya en 1859 posela la s  dos 
é n icas  sociedades de tra n s p o rte  m a ritim e , cuatro  soc ie ­
dades de m anufacturas m eta lé rg ic a s  y m ecénicas, t rè s  so -
ciedades para el curtido de cueros, dos de las très socie­
dades por acciones de gas (la otra también estaba localize, 
da en Cataluna). La situacién no cambié mucho durante los 
ahos siguientes, salvo por lo que respecta a la industria 
del gas, que se desarrollé en otras ciudades con lo cual 
disminuyé la parte propercional de Barcelona; con todo, s^ 
gui6 siendo la dnica ciudad que ténia dos compahlas de gas. 
De las ramas industriales enumeradas en el Cuadro VI-8,las 
dos dnicas que no estaban representadas en Barcelona son 
el papel y la minerla. Su ausencia se debe sin duda a la 
falta de recursos naturales. |
El sector industrial més importante a nivel nacional, 
tanto en términos de mimeros como de capital era el textil 
(Cuadros VI-8 y 7X^9), y el algodén la rama més activa y 
mayor. La industria textil estaba concentrada casi exclu- 
sivamente en Cataluha, y en particular en Barcelona, que 
albergaba a los dos tercios de todas las sociedades por 
acciones algodoneras espanolas y més de très cuartos del 
capital por acciones Invertido en algodén en Espaha. Tam­
bién résulta de las cifras del Cuadro VI-9 (compérense las 
Columnas 2 y 8 en los apartados "Ndmero de Empresas" y "Ca­
pital Invertido") que Barcelona estaba més especializada 
en la industria textil algodonera (por acciones) que Espa 
ha en su conjunto.
El algodén era la industrie de més peso en téiminos 
de capital invertido, de empleo y de valor de la produc- 
cién. Més adelante puede verse una estimacién del capital 
de la industria textil algodonera. En cuanto a la mano de 
obra, parece que el algodén empleaba a unos 20.700 obreros 
en Barcelona tan sélo, mimero que era alrededor de un 12 
por 100 de la poblacién total de la c i u d a d . N o  hay esti- 
maciones del valor de la produccién algodonera espahola 
en el siglo XIX, pero basta decir que, segdn los precios 
publicados por Nadal, el valor del algodén en rama consu- 
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pesetas anuales en los primeros afîos de la dëoada de i860, 
mientras que el valor total de la produccién de hierro es- 
panola, oscilaba en torno a estas cifras en 1865 (los pre- 
cios llegaban a tener variaciones de hasta un 50 por 100 
de una regién a otra).^^
La industria algodonera disfrutaba de una proteccién
arancelaria que casi exclula la competencia extranjera y
daba a los productores espanoles un monopolio total en
15las colonias, Segdn célculos de Izard, el mercado colo­
nial no absorbla, como promedio, més que un 1 por 100 de 
la produccién nacional en unidades fésicas durante las dé 
cadas de I85O y i860. Aunque los precios de los tejidos 
de algodén espanoles durante la década de 1850 eran menos 
de la mitad de lo que habian sido a principios de la dé­
cada de 1830,^^ aén estaban muy por encima de los del mer­
cado internacional, por lo que las exportaciones eran in­
signif icantes. Otra consecuencia de los altos precios era 
el contrebande de tejidos extranjeros. Las importaciones
ilegales de tejidos de algodén durante la década de I85O
17se estiman en un 20 por 100 de la produccién nacional.
A pesar de (o a causa de) la proteccién, la industria 
algodonera ténia fallas graves. Sus altos precios consti- 
tuian el sintoma alarmante de una debilidad muy séria. En 
primer lugar, su tecnologia estaba atrasada: en el ramo 
del hilado, aunque totalmente mecanizado ya en I86I, la 
maquinaria era obsolescente en términos internacionales, 
ya que en ella predominaban las viejas jennies y escasea- 
ban las modernas y eficientes selfactinas. En el ramo del 
tejido, hacia la misma fecha, aén era manual el 55,4 por 
100 de los telares. En segundo lugar, y de extrema impor­
tancia, el tamafîo medio de las empresas era lastimosamen- 
te pequefîo. Segén las cifras de Nadal para I86I, la indus­
trie empleaba un total de 770.417 husos que, divididos en­
tre las 321 empresas enfonces en existencia, da una media 
de 2.431 husos por empresa, cifra liliputiense segén los
cénones internacionales. (En Haut-Rhin, en Francia, la 
factorla media tenla 16.000 husos ya en I848. La media 
en Lille era de 4.000 y en Normandie de 3.600 en ese -
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mismo aho). Habia,sin embargo, al^gunos Gullivers entre 
esos enanos, es decir, Espaha ténia seis empresas que utâ^  
lizaban més de 10.000 husos cada una, con un total con- 
junto de 142.726 husos. Si excluimos a estos seis "gigan 
tes" (que, como el héroe de Swift, hubieran sido de taim 
ho normal en Inglaterra), la media de las 315 empresas - 
restantes se reduce a 1.992 husos por firma. ! Y ésta era 
la situacién después de lo que Nadal considéra haber sido 
un periodo de concentracién de la industria! La atomiza- 
cién subsistia en I866, incluso después de haberse liqul 
dado muchas empresas a causa del "hambre de algodén". Un 
testigo cualificado informa que en 1866 habia en B&rcelo 
na "200 fébricas de algodén, cada una de las cuales tie­
ne un capital que no pasa de 2.000 reales".^^
I Cuales eran las razones de este relative raquitis- 
mo de la industria algodonera? Es dificil dar una contes- 
tacién simple. Protegida por una barrera arancelaria, bien 
establecida en una ciudad con una larga tradicién de ma­
nufactura textil (lo cual implica la existencia de nume- 
rosas clases patronal y trabajadora ), con costes regu- 
larmente decrecientes debido a la sostenida baja del pre­
cio de su principal materia prima, ^ por qué se desarrollé 
tan lentamente el algodén catalén?
Hay dos explicaciones posibles que no se excluyen 
mutuamente. Una de ellas es que el mercado era relativa­
mente poco profundo. A pesar de la proteccién, la limita 
cién del mercado espahol se debia a la pobreza y a la len 
titud del creoimiento demogréfico. Pero si este era el éni 
co obstéculo, âqué necesidad ténia la industria de protec­
cién arancelaria, por qué vendia a altos precios y, sobre 
todo, por qué se abastecia un quint0 del consume por medio 
del contrebande de algodén extranjero? Parece més bien que
una industria asfixiada por la estrechez del mercado de­
biera intentar exporter en lugar de esconderse tras la ba­
rrera arancelaria. Sin embargo, no era éste el caso de la 
industria algodonera espahola.
La otra explioaoién mira del lado de la oferta. No 
puede decirse que escaseara la mano de obra, ni el algo- 
d6n hasta 1861-2. Tampoco faltaban empresarios con expe- 
riencia en el negocio algodonero en Barcelona. Los indi­
cios, en cambio, sehalan una desaceleracién en el ritmo de 
la inversién desde mediados de la década de I85O. El pe­
riodo de creoimiento répido de la industria textil (I84O- 
55) es también el de altas inversiones; cuando el creci- 
miento de la industria, medido por las importaciones de 
algodén en rama, empieza a decaer hacia I856, lo mismo 
parece ocurrir con las inversiones. Por desgracia, los 
datos no son tan completos como quisiéramos. Las cifras 
del Cuadro VI-10, sin embargo, muestran una répida recu­
peracién en la tasa de inversién tras la Guerra Carlista, 
seguida de un creoimiento répido en sierra, que entrahé 
un aumento de més del 1.000 por 100 entre 1840-2 (media 
de 626.000 pesetas) y 1851-3 (media de 6.838.000 pesetas). 
La serie de Izard termina en 1854, cuando més la necesi- 
tébamos, pero aén quedan otros datos. Las Columnas 2 y 
3 del mismo Cuadro sugieren un répido aumento de la crea­
cién de sociedades por acciones en Barcelona hasta 1857, 
fecha que parece haber sido oritica para toda la inversién
^ n 20espahola.
I Por qué fue crltico este aho para la industria del 
algodén? A esta pregunta hay més de una respuesta, ya que 
los fabricantes algodoneros tenlan varias razones para de- 
jar de invertir durante los ahos que siguieron a 1857. 
Estas razones son las siguientes: (1) La crisis de 1857-9 
en Barcelona; (2) La escasez de algodén de 1862-5 debida 
a la Guerra de Secesién de los Estados Unidos; (3) La de- 
presién de 1864-8. Estas très razones son secuenciales y
CUADRO V I-1 0
Industria Algodonera Barcelonesa: Capital !
Nuevas, 1830 - 1866
(miles de pesetas)
(1) (2)
































Nfi de empresas 
por acciones
b. Esta discrepancia puede atribuirse al hecho de que el capital 
de algunas sociedades pudo no haberse desembolsado totalmente 
el aho de fjndacidn, o, simplemente, a errores en las fuentes.
FUENTES: Col. 1: Izard, Apdndice III, pp. 333-5. 
Cols. 2 y 3: AEE.
cubren unos diez ahos. Pero no excluyen otras adicio- 
nales. (4) La Ley de Desamortizacién de 1855 que, al 
admitir titulos depreciados de deuda péblica en su va­
lor nominal para pago de los bienes desamortizados, 
atrajo la inversién hacia estos tftulos. Y (5) la atrac 
cién y comodidad de bancos y ferrocarriles como campo 
de inversién. No hay necesidad de extenderse en comentar 
estos cinco factores aqul. Baste decir que, combinados, 
detrajeron fondes de las empresas algodoneras sin que 
ëstas hubieran experimentado una caida sustancial en 
la tasa de bénéficie.
De nuevo résulta muy valiosa la investigacién de
Izard, que ha encontrado y reproducido las cuentas de
bénéficiés de très grandes empresas algodoneras de Bar#
celona, Sedé, Güell, y la sociedad anénima La Espaha In
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dustrial, para los ahos 1841-62, con lagunas. No he
reproducido aqui las series numéricas pero si las he
representado gréficamente en escala semilogaritmica en
la Figura VI-6. Estas curvas requieren unas cuantas ob-
servaciones introductorias. Como no sabemos si los con-
tables de esas compahlas utilizaban los mismos métodos
y conceptos en sus câlculos, debemos ser muy cautos en
las comparaciones. Las curvas parecen indicar, por ejem
plo, que los beneficios de La Espaha Industrial estaban
por debajo de la media, ya que oscilan alrededor del 9
por 100 durante la década de 1850, mientras que los de
Sedé estaban en torno a un 13 por 100 y los de GUell al
19 por 100. Pero nosotros no sabemos si en estos célou-
los se han excluido uniformemente de la cifra de benefi ,
cios la depreciacién, los impuestos, las amortizaciones,
los sueldos del personal directive, etc. Algunos trabajos
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recientes sobre la historia de los beneficios muestran 
lo camplejo que el concepto de beneficio es en la préctica 
contable y cuén peligrosas pueden ser las comparaciones 
inter-empresariales sin una previa normalizacldn de las
FIGURA VI-6








PuenteI Izard, p. 170
ciaentas*
Pero aimque serla temerario deducir de la Figura VI-6 
que las companlas algodoneras por acciones tenlan bénéfi­
ciés mds bajos que las sociedades colectivas o familiares, 
las comparaciones intertemporales de una misma empress pa- 
recen mucho mâs admisibles. La tendencia en el case de La 
Espana Industrial y de Güell parece claramente positiva, 
aunque Güell tiene la mayor pendiente y las flue tua ci one s 
mâs violentas. Ambas empresas parecen haber tenido dos pé­
riodes de auge, une bacia I852 y otro hacia i860, y un pé­
riode de depresidn hacia 1856. Es también notable el hecho 
de que Güell vaya por delante en mdximos y minimes, lo que 
hace penser en el innovador schumpeteriano, con altos bé­
néficiés hasta que les competidores le alcanzan.
Sed6 tiene bénéficiés altisimos a principios de la 
década de I84O (una media del 39,0 per 100). Este también 
recuerda al innovador schumpeteriano, que hace bénéficies 
extraordinarios gracias a una entrada temprana en el mer- 
cado. La tendencia en el case de Sed6 es decreciente, pero 
8in caida espectacular. Iras una répida recuperacidn de la 
crisis de I848-5O, la tasa desciende suavemente y parece 
estabilizarse en terne al 13 por 100. En resumen, el cua 
dro esté lejos de ser angustioso. Si les fabricantes algo- 
doneros no invertian en algodén no poternes achacarlo a que 
el négocié^fuera lucrative.
Las cuentas de Sed6 permiten profundizar en el andli- 
sis, ya que incluyen una estimaciôn aho a aho (I84I-6, I85O- 
62) del valor total capitalizado de la empresa y de los bé­
néficiés totales. La estimaciôn del capital se represents 
en escala semilogaritmica en la Figura VI-7. Si definimos 
la inversion, I, en un aho dado, t, como
(donde K represents el capital), podremos calcular una sé­
rié de inversion que se reproduce en el Cuadro VI-11, Cp- 
lumna 2.
CUADRO V I -  11
Capital, Inversion y Bénéficie* de la Fdbrica Algodonera de Sedd
(Miles de Peseta*)
(1) (2) (3)
ABo Capital Inversidn Bénéficiés
1841 80,6 32,2
1842 70,0 — 10,6 48,3
1843 118,7 48,7 34,7
1844 153,5 34,8 39,7
1845 193,2 39,7 91,0
1846 284,2 91,0 56,9
1850 560,6 37,0
1851 597,0 36,4 80,8
1852 676,0 79,0 124,4
1853 802,0 126,0 190,4
1854 995,5 193,5 154,7
1855 1.110,0 114,5 190,4
1856 990,0 - 120,0 120,9
1857 1.110,0 120,0 140,2
1858 1.251,2 141,2 193,2
1859 1.444,5 193,2 158,1
1860 1.118,9 - 325,6 125,5
1861 1.000,0 - 118,9 124,0
1862 850,0 - 250,0 114,6
FUENTES: Cols. 1 y 3: Izard, p. 170.
Col. 2; Calculada a partir de la Col. 1 segdn la fdrmula:
-
décimales
K • Puede haber discrepancias en los 
por redondeo.
FIGURA VI-7







Puente; Cuadro VI-11, Col. 1
Del Cuadro se deduce que, con la excepcidn de 1842, 
la polltica de la empresa hasta 1855 fue la de reinvertir 
todos sus bénéficies. Como la empresa era familiar, los 
bénéficiés se calculaban probablemente despuës de deducir 
les sueldos empresariales. Tambiën es posible qua parte 
de esos sueldos se reinvirtieran en ahos como 1843 6 1853> 
en que la inversiôn fue algo mayor que los bénéficiés. Es­
ta polltica parece haber cambiado hacia 1855• En este aho 
la inversiôn fue considerablemente mener que los bénéficiés 
y al aho siguiente hubo desinversiôn mientras el nivel de 
bénéficiés se mantenla alto. En los très ahos siguientes 
se volvi6 a la polltica de reinversiôn total, pero ésta 
parece haber side abandonada definitivamente en 1860, en 
que se iniciô un decidido proceso de desinversiôn.
i Cuéles pueden haber sido los déterminantes de esta 
polltica ? Estâmes estudiando una sola empresa y, lo que 
es mâs, una empresa familiar, donde las inclinaciones per- 
sonales, incluse los caprichos de los directives, pueden 
haber originado pollticas econômicamente irracionales. Es­
te es posible, sin duda, pero hay que admitir que la poll­
tica que hemos visto parece cuadrar bastante bien con la 
de la industria algodonera barcelonesa en su conjunte se- 
gdn hemos ya estudiado. Sed6 creci6 râpidamente e invirtid 
generosamente en la dâcada de I84O y a principios de la 
de 1850, como hizo toda la industria algodonera barcelo­
nesa (ver Cuadro VI-10). La polltica inversera de Sed6 
cambid a mediados de esta dâcada y es de observer que es­
te cambio parece haberse realizado con independencia de 
la tasa de bénéficié. En 1855-6 cuando la empresa rompi6 
la tradicidn de reinvertir el 100 por 100, los bénéficiés 
totales hablan alcanzado cifras record y la tasa de béné­
ficié, aunque por debajo del 24 por 100 alcanzado en el 
aho punta de 1853» estaba cerca de un satisfactorio 16 
por 100, casi el doble de la tasa de los recientes ahos 
de I85O-I, ahos en que la empresa reinvirtiâ todos s^#
beneficios. El Cuadro VI-12 muestra que la tasa de inver- 
si6n siguid bastante estrecbamente a la tasa de beneficio 
hasta 1855. Tras esta fecha la tasa de beneficio permane- 
ci6 bastante estable (aunque con una ligera tendencia a 
la baja), mientras que la tasa de inversion cayô en pica- 
do y alcanzd valores negatives durante el quinquenio 1857- 
62.
Ademâs, las cifras del Cuadro VI-11 indican que la 
inversidn producla bénéficies ininediatos. A1 bajar la in- 
versidn en los ahos 1855-6, bajaron los bénéficiés totales. 
En los très ahos siguientes, de total reinversi6n, los bé­
néficiés se recuperaron répidamente y alcanzaron el record 
absolute de 193,2 miles de pesetas en 1858, para descender 
un poco, sin abandonar las altas cifras, en el aho siguien 
te. A pesar de estos dxitos, los directores de Sed6 empeza- 
ron a desinvertir sistemdticamente. Este sugiere, por lo 
tanto, que la politics de inversiones de la empresa era 
bastante independionte de consideraciones de beneficio a 
corto plazo, al menos a partir de 1855• 6De no ser asi, 
por qud reinvirtieron todo lo que tenlan en 185I, cuando 
los beneficios estaban por debajo del 9,5 por 100, para 
luego desinvertir un cuarto del capital en i860, cuando 
la tasa de beneficio estaba al 12,0 por 100?
La raz6n por la que Sed6 volvi6 a la reinversi&n 
total en 1857-9 puede tambidn explicarse sin referencia 
a los beneficios. La crisis financiers de Barcelona pudo 
haber inf undido cautela a sus directores. Supongamos que 
hubieran dedicado parte*de sus fondes no invertidos en 
1856 a la compra de acciones y obligaciones de otras em­
presas. La caida de la bolsa despuâs de 1857 les habria 
esGarmentado y empujado a reinvertir de nuevo en su pro­
pi o négocié. Superada la crisis en i860, la confianza vol 
vi6 y los propietarios de Sed6 invirtieron de nuevo sus 
beneficios en otras empresas.
CUADRO V I -  12
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i Es qué habla mejores beneficios en otros cam­
pes ? No parece probable. Tenemos el case de un banco 
muy prâspero de la ëpoca, la Catalans General de Cré­
dite, cuya tasa de beneficio para el quinquenio 1856-
60 fue del 11,6 por 100, claramente por debajo de la
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de Sed6 para esos mismos ahos. Es mâs, la Catalans 
perdié 400.000 pesetas en 1859 mientras que Sed6 Eunasé 
un beneficio de 158.000. Sin embargo, la Catalans am- 
pli6 capital en un tercio en 1859 mientras que Sedé lo 
redujo en un cuarto al aho siguiente. Esto sugiere, que 
al menos en la Barcelona de enfonces, las consideracio­
nes de beneficio a corto plazo no intervenlan mucbo en 
las decisiones de inversién. Si exclulmos la purs irra- 
cionalidad econémica, es lâgico pensar que la inversion 
se régla por las expectatives a largo plazo.
Las expectatives de enfonces debieran haber favo- 
recido las empresas nuevas y prometedoras como pareclan 
ser los bancos y ferrocarriles. Otros empresarios algo- 
doneros importantes, taies como Eusebio Güell, los her- 
manos Muntadas (de La Espaha Industrial) y José Ferrer 
y Vidal, invirtieron en ferrocarriles y figureron en el 
Consejo de Administracién de la compahla del Barcelona- 
Zaragoza. En contraste, la matricule fiscal muestra que, 
de las 211 empresas algodoneras barcelonesas cuyas cifras 
conocemos, habla 52 con mâs equipo en 1862 que en 1865,
53 tenlan menos equijo, y las 106 restantes tenlan el
214
mismo equipo en ambas fechas. 1
Tratemos ahora de estimar el capital invertido en
la industria textil algodonera. Un informe redactado por
los fabricantes algodoneros y leldo en las Cortes de 1855
estimé que el capital invertido en la industria en aquel
momento era de 1.000 millones de reales, 0 250 millones 
25de pesetas. Esta cifra es a todas luces excesiva, y 
ésta era la intencién del comité redactor, que estaba 
intentando convencer a los legisladores del enorme tamafîo
de la industria para justificar sus demandas de proteo- 
cién. Por fortuna, podemos comparer tal cifra con las 
que ofrece Izard sobre capital invertido en Barcelona#
Si sumamos las cifras de la Columna 1, Cuadro VI-10, ob 
tendremos un total de 47,1 millones de pesetas de inver- 
si6n acumulada durante los veinticinco ahos anteriores 
a 1855# âPodremos aceptar la cifra sin mâs? En primer 
lugar, estâ referida a Barcelona tan sélo. Cinco ahos 
mâs tarde, Barcelona tenia dos tercios del nâmero total 
de empresas algodoneras espaholas y très cuartos del ca­
pital total. Si esta proporcién se mantenla en 1854 para 
todas las empresas, es decir, por acciones, comanditarias 
simples y colectivas, la cifra espahola debiera ester por 
debajo de los 60 millones de pesetas, con lo cual la es- 
timacién de los fabricantes contendrla un error por exa- 
geracién de mâs del 400 por 100.
Pueden ponârsele algunos inconvenientes a esta cifra 
de inversion acumulada. En algunos aspectos puede ser una 
subestimacién y en otros puede ser una sobreestimacién. 
Puede subestimar al omitir la reinversién de empresas an­
ti guas (ya vimos que en el caso de Sedé estâ reinversion 
era de gran importancia). Este ponte, sin embargo, puede 
tener menos trascendencia de lo que parece, ya que era 
normal que las empresas colectivas de râpido crecimiento 
fueran reconstituldas escrituraimente al incluir nuevos 
socios o cuando el capital de la firma se estimaba muy 
por encima del escriturado. Como sabemos, estas renovacio 
nés estân incluldas en la serie de inversién del Cuadro 
VI-10. También puede haber subestimacién por omitirse el 
capital inicial existente en I83O. Este error, sin embar
j
go, no puede ser muy grande, ya que también sabemos que 
la industria sufrié un proceso radical de equipamiento y 
reestructuracién durante los veinticinco ahos siguientes. 
Por lîltimo, puede también haber otros errores de emisién, 
tipicamente empresas no registradas, acerca de los cuales
poco podemos hacer.
En cuanto a los errores por sobreestimacién, la 
serie no tiene en cuenta la obsolescencia y desgaste 
de maquinaria y edificios. También quedan inclufdas sin 
deber estarlo las empresas que se liquidasen. Estos dos 
sesgos hacia arriba deblan compensar aproximadamente los 
sesgos hacia aba jo arriba examinadof. Las fluctua ci ones 
de precios también pueden introducir cierta dlstorsién.
Sin embargo, parece haber habido bastante estabilidad 
de precios en el periodo 1840-54 (con la excepcién de 
un alza breve del trigo, la harina y el algodén en I848) 
que es cuando se hizo la mayoria de las inversiones, Tarn 
bién hubo cierta inflacién en Barcelona durante la Prima 
ra Guerra Carlista, pero ya sabemos que éste fue un pe­
riods de poca inversién, Los precios, ademés, regresaron 
a su nivel en 1840. Por todo ello, no parece haber mucha 
necesidad de deflactar la serie. Ademés, no tenemos nin-
2 g
guna buena serie de precios con que deflactar.
En vista de todo lo que precede, aceptamos la cifra 
de 47,1 millones de pesetas como una estimacién aproxima 
da del capital de la industria algodonera en Barcelona 
en 1854. La cifra correspondiente a 1859 no podrfa estar 
por encima de los 100,0 millones de pesetas, ya que ésto 
implicaria una tasa media de crecimiento de més del 16 
por 100 anual durante un periods en que hubo claros si£ 
nos de desaceleracién. Pero si aceptamos esta cifra re- 
donda como una estimacién alta pero no imposible, podemos 
enfonces proponer las cifras del Cuadro VI-13 como esti- 
maciones aproximadas del capital invertido en la industria
27
textil algodonera en Barcelona y en Espaha en 1859 y 1864•
No hay duda de que la industria atravesé un periodo 
de desinversién durante los ahos del *’l\ambre de algodén".
El Cuadro VI-9 muestra que asl ocurrié con las sociedades 
barcelonesas por acciones. Las otras sociedades debieron 
haber salido adn peor paradas a causa de su mener tamaho
CUADRO VI - 13








Acciones Colectivas Total Acciones Colectivas TotaJ^ -
1. Barcelona 30,5 69,5 100,0 27,5 55,0 82,5
2, Resto de Espafla 10,4 23,7 34,1 10,9 20,0 30,4
3. Espafla 40,9 93,2 134,1 38,4 75,0 113,4
FUENTESt Col, 1t AEE (ver Cuadro VI-9)»
Col, 2i Lfnea 1i Estiroada (*100,0 - 30,5)) Lfnea 2i Estinada 
suponiendo la misma proporoidn entre sociedades por 
acciones y colectivas que en Barcelona; Lfnea 3i Suma.
Col. 3t Lfnea 3t Estimada (ver texto); Lfneas 1 y 2i Suma.
Col. 4t AEE (ver Cuadro VI-9).
Col. 5i Lfnea 1i Estimada suponiendo doble tasa de disminucidn
(1859-64) en las sociedades colectivas que en las por 
acciones por ser de menor tamafto y mds fdcil disolucidn 
legal) Lfnea 2: Estimada redondeando hacia abajo; Lfnea 
3t Suma.
Col. 6i Suma.
y debieron haber sido liquidadas més facilmente gracias 
a la relativa simplioidad de su regulacién. El consul 
de los Estados Unidos en Barcelona describla asl la si- 
tuacién: "Hay al presents en la provincia de Barcelona 
un gran ndmero de trabajadores sin empleo...” Esto se 
escribla el 1 de Septiembre de 1862; la situacién majo­
ré en 1863, pero volvié a empeorar al aho siguiente#”Las 
fébricas de algodén de Cataluha han cesado casi entera-
mente de trabajar...", escribla el consul el 1 de Octu- 
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bre de 1864. Como puede verse en el Cuadro VI-6, Co­
lumna 8, la industria textil algodonera décliné més ré­
pi damente que el resto de la industria en Espaha durante 
esos ahos.
La segunda industria por su importancia era la s^
derérgica. Segén dates publicados recientemente por Na- 
29
dal, habla en Espaha un total de 35 altos homos a 
nales de 1865, que se repartlan entre 18 fébricas, pro- 
piedad de 15 empresas. De estas empresas, las mayores 
eran las siguientes : las dos de Malaga,propiedad de la 
familia Heredia (La Concepcién y La Constancia); La Pa­
ient ina Leonesa, situada cerca de las minas de carbén 
leonesas; la Pedro Dure y Compahla y la Compahla Huilera 
y Metalérgica, ambas en Asturias; y dos sociedades colec 
tivas de Bilbao., La Ybarra y la Santa Ana. Estas siete 
compahlas poselan un total de 9 fébricas, que operaban 
los 8 altos hornos de coque existantes y 14 de los 27 
hornos de carbén vegetal. Su produccién conjunta de lin 
gote debla estar entre los dos tercios y los très cuar­
tos del total nacional,^^que no fue més que de 50.775 
toneladas métricas en 1864, aho de méxima produccién en 
la década. Por enfonces Inglaterra producla 4,9 millones 
de toneladas métricas y Francia 1,0 millones, es decir,
unas noventa y seis, y veinte veces més que Espaha res- 
31pectivamente.
A pesar de su relativa importancia en el pals, 
estas 7 empresas eran muy pequefias en tërminos inter- 
nacionales , y muohas de ellas parecen haber estado - 
aquejadas de series problemas. Su tecnologla era cla­
ramente atrasada; a pesar de que Espaha tenia el mejor 
mineral de hierro en Europa para los convertidores Be_ 
ssemer, no se instald ni umo solo de estos convert^ 
dores en el pals durante el periodo de construocién 
rroviaria més intense. Hubo que esperar hasta 1855 pa­
ra que se instalase aqul el primer convertidor tipo Be_
32ssemer, cuya patente data de 1856.
Varias de las principales empresas estaban en muy 
mala situaci6n« Parece claro que la familia Heredia te­
nia ya muy poca fe en sus factcrias siderérgicas y esta 
ba transfiriendo sus inversiones hacia los ferrocarri­
les a principles de la década de i860. Las ferrerlas de"^  
los Heredia entraron en franca regresién en estos ahos.^^ 
La situacién de la Palentina Leonesa, que era la énica 
sociedad por acciones del sector, era todavla peor, ya 
que sus fébricas estaban paradas desde 1863. Su capital
y#
desembolsado era de 1,5 millones de pesetas. Segén tes-
tigos de la época, probablemente los propios directives
de la empresa, esta inactividad se debla a la "falta de
capital y movimiento, agravada por las énormes multas y
recargos por las supuestas defraudaciones de la contri-
bucién industrial" que, segén la empresa, se le exiglan 
35ilegalmente.
Las fébricas asouriénas y vizcalnas estaban en me-
i '
jor situacién pero no caijeclan de problèmes. La compahla 
Huilera y Metalérgica de Asturias, que habla sido cons- 
titulda en 1852 con un capital de 4 millones de francos 
(equivalents aproximadamente a 4 millones de pesetas) 
por un grupo francés, y que fue reconstitulda y amplia- 
da con un capital de 15 millones de francos en 1865, prjo 
yectaba no sélo Bwjorar el tamaho y la calidad de la fé-
brica, sino también adquirir activos externos, tales 
como acciones de ferrocarriles y minas carbonlferas 
de la regién. Pero estos proyectos resultaron demasia- 
do optimistes. La crisis y la inepcia gube marnent al 
hicieron que los directives de la empresa hablaran ya 
en 1866 de "marcharse de Espaha, gritando a todos los 
otros industriales que tendrlan alguna propensién a 
traer aqul dinero y trabajo, que no se atrevan a se- 
guir nuestro ejemplo'^^Éa compahla fue disuelta en 1868.
La otra compahla asturiana de consideracién, la Pedro 
Duro, era una comandita simple establecida en 1857 con 
un capital de 1,5 millones de pesetas. Pudo capear la 
crisis y més tarde, a través de una serie de ampliacio^ 
nés y fusio n e se convirtié en una sélida empresa pro­
duct ora de hierro y acero.
Ademés de las dos empresas vizcalnas ya menciona- 
das, la Santa Ana de Bolueta y la Ybarra, habla otras 
dos ferrerlas en Bilbao, la de Castrojana (o Castresa- 
na) y la de Alonsategui, ambas mencionadas por el cén- 
sul de los Estados Unidos en Bilbao, pero su produccién 
conjunta, medida en unidades flsicas o monetarias, es­
taba muy por debajo del 2 5 por 100 de la produccién de 
Bilbao, y ademés fueron disueltas antes de 1866. El 
capital de las dos importantes, la Santa Ana y la Ybarra, 
era de 0,2 y 1,5 millones de pesetas respectivamente.
La produccién vîzcalna de lingote de hierro alcanzé una 
plataforma relativamente alta en 1863-5,decrecié modera- 
damente en los ahos siguientes, se récupéré después de 
1869 y cayé répidamente de 1872 a 1877.^^
Nos es conocido el capital de cinco de entre estas 
siete empresas importantes. Las énicas que nos falta 
por conocer son las dos malaguehas de los Heredia. La 
estimacién que se présenta en el Cuadro VI-14 se refie- 
re a toda la industria siderérgica y la manera en que 
se han calculado las cifras es como signe. Se ha asignado
un millén de pesetas a La Concepcién y otro a La Cons­
tancia, por suponerse que eran compahlas grandes, aun­
que sabemos que estaban desinvirtiendo y que ninguna de 
ellas poseia altos hornos de coque. Tan sélo las cuatro 
mayorss empresas poselan u operaban hornos de coque,por 
lo que esta cifra de un millén parece ser un tope mâxi- 
mo. Esto mismo se apliea a las 8 empresas pequehas a 
las que he atribuido la misma cifra de capital que a la 
Santa Ana de Bolueta, que posela cuatro hornos de car­
bén vegetal, très de elles en Vizcaya y une en Santander, 
y que era una de las empresas présperas de la época. A 
la mayor de las empresas, la Huilera y Metaldrgica^ 
le he atribuido un tercio de su capital nominal (es de­
cir, 5 millones, un millén més que el de la compahla 
vieja) teniendo en cuenta que la empresa sélo duré très 
ahos y que sus directives tenlan muchas dudas sobre su 
future ya en el primer aho de operaciones.
El volumen de capital modal era de 1,5 millones de 
pesetas entre las compahlas mayores, lo cual équivale a 
menos de un tercio de lo estimado para Huilera y Meta- 
lérgica, que era la énica empresa extranjera, El contras­
te el elocuente* Las lamentaciones de los directives de 
estas empresas acerca de la escasez de fondes prestables 
eran desgarradoras, Los de la Palentina Leonesa se que- 
jaban de que los poseedores de fendos prestables "encuen- 
tran més lucre y comodidad en dedicarse a las operaciones 
bursétiles, sin que quieran oir proposicién alguna que 
tenga por base astablecimientos industriales".
La opinién de los directives de la Pedro Dure era 
bastante similar. Los de Huilera y Metalérgica se escan- 
dalizaban de que el interés estuviera "a 4 é 5 por 100 
en Paris y a 16 é 18 en Ma d r id" .Ta mbi én aqui el pa­
norama parece ser de escasez de capital.
Parece probable que el pequeho tamaho de estas em­
presas y las unénimes que jas sobre la falta de capital
CUADRO V I -  14
Capital Invertido en la Industria Siderdrgica hacia 1863
Millones de 
Pesetas
1. Huilera y Metaldrgica Asturiana 5,0*
2. Palentina Leonesa 1,5
3. Pedro Duro y Compaftfa 1,5
4. Ybarra y Compaflfa 1,5
5. La Concepcidn 1,0*
6. La Constancia 1,0*
7* Santa Ana de Bolueta 0,2





se debieran en gran medida a los mécanismes instituoio- 
nales que favoreofan a los ferrocarriles a costa de las 
otras ramas industriales y que lograba desviar los flu- 
jos de capital que de otro modo hubieran ido a parar a 
la industria siderdrgica. Esta distorsién del mercado 
de capital en favor de los ferrocarriles iba unida a 
la exencién arancelaria que djft'rutaban los mismos fe­
rrocarriles y que convertie a la siderurgia de una in­
dustria infantil en una autëntica huérfana.
Es imposible demostrar de manera concluyente con 
los datos hasta <::hora publicados los puntos esenciales 
de mi argumentacién, es decir, que si: (1) la consti- 
tucién de sociedades anénimas hubiera sido més senci- 
11a; (2) la industria hubiera recibido la publicidad 
que recibieron los ferrocarriles del Estado y de la 
prensa; (3) sé le hubiera dado alguna proteccién aran­
celaria, el capital hubiera acudido en mucha mayor can 
tidad hacia la industria sidérurgies. Sin embargo, hay 
varies indicios en favor de esta tesis.
En primer lugar, a pesar de sus imperfecciones, 
el mercado de capital tendia a favorecer las régiones 
y las empresas de menores cestes y, es de suponer, de 
mayores beneficios. Asl, la fuga de capitales de Méla- 
ga (y Andalucia) hacia Asturias (donde estaban locali- 
zados 5 de los 8 altos hornos de coque) y, en menor 
medida hacia Vizcaya en las décadas de 1850 y 1860 es 
sin duda funcién de la creciente diferencia de coste 
entre las factories andaluzas, alejadas de buenas fuen- 
tes de combustible y de las dsl Norte, situadas en cuen 
cas huileras o cerca de la mejor fuente de carbon, ^s 
decir, Inglaterra. Al disminuir el precio del oarbéijL 
minerai en relacién con el vegetal y aumentar la pro­
duct ividad relativa del primero, la ventaja comparative 
de Asturias y Vizcaya se hizo abrumadora. Segén las ci­
fras de Nadal, el coste de producir una tonelada de lin-
gote era un 50 por 100 mayor an Mélaga que en Asturias 
hacia 1865. El coste del carbén vegetal en Mélaga ex- 
cedla el coste total de los factores en Asturias.
El hecho de que ^1 capital s^ redistribuyers de acuer- 
do con los costes relativos de los factores establece
una fuerte presuncién de que 
es decir, déndose los puntos
I en majores circunstancias, 
arriba mencionados, el ca­
pital hubiera efectivamente acudido hacia la siderurgia,
I
la capacidad y la escala de las fébricas hubiera aumen- 
tado, y la produccién hubiera crecido a ritmo mucho més 
répido que lo hizo.
Otro indicio en este sentido es que la produccién 
espahola de lingote aumenté a una tasa anual del 5,5 
por 100 entre los primeros ahos de i860 y finales de 
los de 1880 mientras que las tasas correspondientes pa­
ra Inglaterra y Francia son del 2,5 y del 1,7 respecti­
vamente. (La cifra francesa esté subestimada por la pér- 
dida de Alsacia y Lorena tras 1870 pero el error no es 
suficiente para afectar en nada mi razonamiento). Estas 
tasas de crecimiento estén ÿeferidas a médias quinque- 
nales (ver Cuadro VI-15) paJ^ a eliminar fluctua ci one s 
anuales. Si tomamos médias ûecenales para eliminar to- 
talmente el ciclo, la produccién espahola de lingote 
crecié a una tasa del 6,2 por 100 de la década de i860 
a la de 1880, lo que équivale a més del doble de la ta­
sa equivalents inglesa y c^si el triple de la francesa^
I
Cierto es que siempre se obtienen altas tasas de oreci- 
miento en los momentos iniciales del crecimiento, pero 
esto tampoco invalida mi tesis, ya que ésta se limita 
a decir que la produccién espahola de las décadas de 
1850 y 1860 era muy baja comparada con su potencial. 
Ademés,los ahos del crecimiento espahol se sitéan en 
el decenio que comienza en I876 (ver Cuadro VI-15, Llnea 
9; y Cuadro VI-2, Columna, 2), cuando la restauraoién 
monérquica proporcioné un minime de paz social, pero
CUADRO VI-15
Produccién de H ierro  Colsdo en Espafia, In g la te rra  y  F rancia , 1860-4889















































b . Exclufdas A lsacia y  Lorena.
c . L ingote.
FUENTES: Espa&a; Cailculadb a p a r t ir  de Nadâl, "La economfa espafiola",
Tablas 7i|y 11. »
In g la te rra :  Deane y Cole, B r it is h  Economie Grovth. p . 225.
Francia: Calculado a p a r t ir  d e l Annuaire S ta t is t iq u e . R é tro sp ectif 
(1961 ).
Tasas de crecim iento: Calculadas a p a r t ir  de las  c ifra s  an terio res*
también después de que la legislacién revolucionaria 
de ahos anteriores (1868-7) dérogé la ley de I848, 
promulgé la libertad de asociacién en la industria 
y el comercio, y tomé muohasiotras medidas liberali- 
zadoras•
Un ejemplo elocuente de la fuerza de la legisla­
cién esté en el hecho de que la Santa Ana de Bolueta, 
constitulda originalmente como sociedad anénima en 
1841 tuvo que disolverse y reconstituirse como socie­
dad colectiva por la ley de 11848, como antes vimos.
, ; I
Pari condluir, el Cuadro VI-16 ofrece una esti- 
. ! ! ! 
macién d$l capital total inyertido en industria en
Espaha en 1864. La estimaci<in esté flanqueada por lo
que podlamos considerar comd limites méximo y mlnimo
de error, aunque el limite méximo es probablemente més
taxativo que el mlnimo.
Los énicos valores realmente probleméticos en 
esta estimacién son los de las empresas colectivas y 
comanditarias simples fuera de los sectores algodone- 
ro y siderérgico . Estos valores oscilan entre un 
méximo de 100,0 y un mlnimo de 25,0 millones de pe­
setas, aunque yo creo que la verdad esté més cercana 
del éltimo que del primero.
I Esta opinién se debe a que, en primer lugar, la in­
dustrie estaba en un estado de postracién, como mues- 
traijL las cifras de los Guadros VI-7 y VI-8. Esta pos- 
traqién no era la résultants de dos fuerzaip opuestas, 
el sector algodonero en depresién, por un ^ado,y| varies 
sectores men ors s pero présperos por otro. l|a Lln^a 11 
en el Cuadro VI-8 demuestra que no era ésta' la siitua- 
oién. El sector no textil décliné tan répidamente en 
términos de némeros y de capital invertido entre 1864 
y 1866 como los textiles, y permanecié més 0 menos 
igual de estancado en los ahos anteriores a 1864.
Enisegundo lugar, las colectivas y las comanditarias 
simples eran realmente empresas muy pequehas. Ua hemos
visto quo asl oourria en el algodén y la siderurgia.
Si prosoindimos del caso al o anémalo de la Huilera 
y Metalérgica Asturiana, y de la Palentina Leonesa f>or scr 
por acciones, el capital medio de las empresas 
siderürgicas restantes era de 0,5 millones de pesetas.
Una inspeccién de la industria del gas, la énica que 
parece haber crecido durante estos ahos muestra un 
capital medio por sociedad anénima de 1,0 millones de 
pesetas en 1864 (ver Cuadro VI-8). La Compahla del Gas 
de Madrid, que no era por acciones, fue comprada por
el Crédito Mobiliario en 3,75 millones de pesetas en
42
1856, y se transformé en anénima en 1865, con un ca­
pital desembolsado de 5,7 m i l l o n e s . 3 e  trata de una 
pran empresa, la mayor del sector, y dificilmente se 
la puede t omar como tlpica del grùpo no incorporado.
La Compahla General de Crédito posela 6 fébricas de 
gas, que, segén los balances de la Compahla,^^ reunlan 
oonjuntamente un capital de 4,2 millones. Esto implica 
una media de 0,7 millones por empresa. Si tomamos estas 
cifras como tlpicas de las sociedades de gas no incor- 
poradas y estimamos arbitrariamente en 5 las restantes 
fébricas de gas de las que no tenemos noticia (lo cual 
harla un total de 18 compahlas de gas, de las cuales 
12 serlan regulares colectivas o comanditarias simples) 
el capital total invertido en compahlas de gas no in- 
corporadas serla de 12,7 miD.lones de pesetas. El Cua­
dro suministra otros detalles acerca de cémo se ha he­
cho la estimacién.
En vista de los datos y citas que preceden^este 
autor se siente tentado de corregir la pintura demasia- 
do optimiste que al^pmos historiadores han hecho al des- 
cribir los ahos de 1856-66. Asl, Carr describe este pé­
riode bajos dos subtltulos altomente engahosos: "Expan-
45sién econémica" y "La Sociedad Opulenta". La tan men- 
tada hipérbole espahola parece haberse contagiado a su 
historiador. La construccién ferroviaria y la actividad
CUADRO V I-1 6
C a p ita l In v e rtid o  en In d u s tr ia  en Espafla hacia 1864
(M illones de Pesetas)
1. T e x t i l  algodonera
a . Por acciones
b . Colectivas
2 . S iderurg ia
a . Por acciones
b, Colectivas
3 . Otras
a . Por acciones
b. C o lectivas
4 . TOTAL
(1)
L im ite  mdximo
250,0
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(5 8 .5 )
(5 0 .0 )
235,2
(3 )
L im ite mfnimo
63.4






(5 8 .5 )
(2 5 ,0 )
156,4
FUENTES: C o l, 2: Linea 1. a : AEE; Linea 1,b : Cuadro V I-1 3 ; Lineas 2 .a y
2 ,b : Cuadro V I-1 4 ; Linea 3 .a: AEE; Linea 3 .b : SegiSn e l 
sigu ien te  d c ta lle :  Navegacién, 4 ,0 ; Maquinaria y M eta- 
lu rg ia , 10 ,0 ; Curtidos, 5 ,0 ; Gas, 12,7; Minas, Construc­
cién y Obras Pdblicas, 5 ,0 ; Papel 1 ,4 ; O tras, 12 ,9 .
C o l. 1: Lineas l . a  y l .b :  AEE y 250 m illones tomada como c if r a  
méxima basada en informe de los in d u s tr ia le s  de 10 afios 
antes; Lineas 2 .a y 2 ,b : Cuadro V I-1 4 , dando a la  H u ile ra  
y  M eta lérg ica su c a p ita l nominal; Lfnea 3 .a: AEE; Lfnea
3 .b : E l doble de la  c i f r a  correspondiente en la  C o l. 2 .
C o l. 3: Ig u a l que en C o l. 2, excepto: Lineas l .b  y 2 .b , valores  
arb itra riam en te  bajos; Linea 3 .b : la  mitad de la  c i f r a  
correspondiente en la  C o l. 2 .
financiera unidas a la euforia periodfstica y de los
hombres de négocies en 1856 no son sintornas bastantes
para diagnosticar expansidn, y mucho menos opulencia.
"La a,gricultura prospéré, aunque segula sin poder of re-
46cer trigo a precios estables", escribe Carr. Esta 
afirmacién no esté apoyada en hechos convincentes. 
Todavfa no tenemos cifras de produccién agricola para 
esos ahos, pero los indicios parecen denunciar una 
productividad y una produccién per cépita estancadas 
o incluse en declive.^^ Los precios fluctuantes a que 
Carr se refiere no son sino un sintoma de las primiti- 
vas técnicas utilizadas, que ponian la cosecha al ca- 
pricho del d i m .  En estas condiciones es temerario 
hablar de prosperidad agricola, aunque no hay duda de 
que unos pocos terratenientes y especuladores se enri- 
quecian explotando las altas y las bajas del mercado 
agrario.
También dice Carr que la "industria se rééquipé 
y empezé su lento crecimiento un nuevo complejo indus­
trial en el N o r t e L a s  cifras que hemos ofrecido 
contradicen esta afirmacién. La baja en la inversién 
sélo puede ser interpretada como una interrupcién de 
la acumulaoién que tuvo lugar previamente. En cuanto 
al "nuevo complejo industrial" del Norte, lo que sabe­
mos sobre la siderurgia vasca y asturiana de los ahos 
de 1860 resalta la palabra "lento" y rebaja la palabra 
"crecimiento". Ya sabemos lo pcqueha que era la indus­
tria bilbaina durante esos ahos. La produccién de hie­
rro colado en Vizcaya oscilé en torno a las 11.000 to­
neladas métricas, con una tendencia horizontal que sin 
duda implicé una disminucién en términos per cépita.
Ya hemos visto que de los cuatro talleres siderérgicos
que habla en Bilbao en 1864, dos hablan liquidado dos
50ahos més tarde. Estos no son signos de crecimiento, 
ni siquiera de "lento crecimiento". Serla més exacto 
decir que la siderurgia bilbaina sobrevivié los difl-
Giles ahos de 1856-66 que afirmar que hubo crecimiento.
un cuanto a la siderurgia asturiana, su produccién era
también muy modesta, aunque es cierto que aumenté duran 
51te estos ahos. La siderurgia asturiana, sin embargo, 
no tenia un gran future y permanecié estancada hasta la 
segunda mitad del siglo XX.
Con toda la precaucién y provisionalidad que los 
escases datos permiten, séria de desear una reconsidera­
cién de la historia de la industria espahola a mediados 
del siglo XIX a la lus de los hechos, y de ser posible, 
de las cifras, y no ' través de la lente de aumento del 
optimisme de la prensa de le: época. Los datos cua.-tita- 
tivos hasta ahora reunidos por Nadal, por Izard, y por 
otros , asombran a quien los estudia por lo énormémente 
fragmentada que era (o que le hacian ser) la economia es­
pahola de la época cuando pudieron construirse 5.000 ki- 
lémetros de ferrocarril en 10 ahos sin que se produjera 
ningiin impacto positive en la industria manufacturera, 
ni siquiera en la metalérgica o en la mecénica.
0
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1864. Los precios del algoddn casi se triplicaron 
en promedio de 1056-60 a 1861-5; las importaciones, 
sin embargo, casi se redujeron por mitad en les peo- 
res ahos del "hambre de algoddn"• Véase el Cuadro
VI-1 mds arriba.
15. Pp. 134 y 141. Sobre la proteccidn ar&ncelaria, p. 
142.
16. Ver Nadal, "La economia espaîiola", Cuadro 4.
17. Izard, pp. 148-51.
18. Dunham, p. 263.
19. Nadal, "La economia espanola", pp. 339, 443 y 350, 
n. 98.
20. Ver mds arriba, Seccidn 2.
21. Izard, p. 170.
22. Ver, por ejemplo. Bouvier at , Le mouvement du 
profit.
2 3 . Calculada a partir del Cuadro IV-15, Ool. 2; compd-
rese con el Cuadro VI-12, Col. 2.
24. Izard, p. 173.
25. Vicens, Industrials, p. 59; idem, Manual, p. 600.
A pesar de su acor.'tumbrada agudeza, Vicens, a dife- 
rencia de otros historiadores mds jdvenes, como Nadal 
e Izard, dio crédit0 a esta cifra mltica. Para dar 
idea de la ligereza con cue acepté el dato, sehalemos 
que lo fechd en 1855 en Industrials y en i860 en el 
Manual, sin siquiera un comcntario.
26. El dnico Indice de precios aplicable al perlodo (y 
a casi todo el siglo XIX) es el de Sardd en La Po­
litics Monetarla, también reproducido en su "Spanish 
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9 mercancias de las cuales tan s6lo el algodén en 
rama puede considerarse como factor industrial. Los 
precios del algoddn bajaron re^ p^il arment e durante el 
periodo 1830-54, lo cual debiera introducir un ses- 
go a la baja en la serio de inversion. Pero a falta 
de otros precios relevantes taies como salarios,al- 
quiler de edificios, precios de la maquinaria y ti- 
pos de interés, y dada la estabilidad general de 
precios aparente, résulta preferible no deflactar.
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biado mucho entre 1859 y 1861. Giménez Guited, Guia 
Fabril e industriel de Espafla (Madrid, 1862), cita- 
do en Izard, p. 54, da una cifra de 135,2 millones 
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28. ÜSCR, Barcelona.
29. "Los comienzos de la Industrializaci6n", pp. 220-1.
30. Las bases de esta estimacidn son las siguientes. Se- 
gdn Nadal, ibid., p. 219, les 8 altos hornos de coque 
producian el 42,4^ de la produccidn nacional total y 
los hornos de carbén vegetal producian el reste. Es­
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la mitad de los de carbôn vegetal. Suponiendo que su 
parte en la producci6n total de lingote al carbén ve­
getal fuese proporcional al ndmero de hornos al car- 
b6n vegetal que poseian, su porcentaje dentro del to­
tal nacional debiera ser; 42,49^ 4- 28,8# = 71,2^».
31. Véase, por ejemplo, Clough y Cole, p. 538. Sus cifras 
corresponden a 1865.
32. Alzola, Estudio relative a conatruoclones y arma­
ment os navales, pp. 26, 29; PIinn, "British Steel".
33. Nadal, "La economia espanola", pp. 375-9; idem,
"Los comienzos de la industrializacién", p. 232.
34. Nadal, ibid., pp. 220-1 y 224.
35. Informacidn sobre el derecho diferencial de bandera
y sobre los de Aduanas... (Madrid, 1867), Vol. II, 
Hierros, citado en Nadal, ibid.. p. 220.
36. Informaci6n sobre el derecho diferencial. ibid., 
citado en Nadal, ibid., pp. 229-30.
37. USCR, Bilbao, 30 Septiembre 1864. Nadal en "Los co­
mienzos de la industrializacidn", p. 221, menciona 
el horno de Castrejana que "no estuvo continuamente 
en actividad". Esta fdbrica y la de Alonsategui fue- 
ron liquidadas antes de 1866.
38. Nadal, "La economia espahola", Cuadro 7.
39. Citado ibid., pp. 223-4.
40. Nadal, ibid., p. 231.
41. Ver Cap. III mds arriba.
42. Ver mds arriba. Cap. III.
43. Ver mds arriba, Cap. IV.
44. Ver Apdndice B.
45. Spain, pp. 264-90.
46. Ibid., p. 264.
47. Sdnchez-Albomoz, Espafîa hace un siglo, p. 117; 
Vicens, Manual, pp. 578-9; Bairoch, "Niveaux de 
ddveloppment économique".Pueden consulteras dos 
breves y dtiles slntesis de lo que hoy se conoce 
sobre la agriculture espanola en el siglo XIX en 
Anes, "La agricultura espanola", y las secciones
correspondientes de Nadal, "La economia espaflola".
48. Ibid.
49. Nadal, ibid.. Cuadro 7.
50. USCR, Bilbao, 30 Juiiio 1866, donde se dice que las
fdbricas de Ybarra y Bolueta eran "los dnicos ta- 
lleres sidemlrgicos que hoy vale la pena mencionar". 
Ver también Nadal, "Los comienzos", pp. 220-1.
51. A una tasa media anual del 6,9^ 5 de 1861 a 1875. Cal- 
culado segdn Nadal, "La economia espanola", Cuadro
7.
EL SISTEMA BANCARIO; LOS ANQS DE VACAS PLAÇAS
1. Panorama general de la crisis
De Septiembre de 1864 a Septiembre de 1866 se vio 
sumida en una séria depresién econdmica que abocd a "na 
revolucidn politisa. Los sintornas de la crisis àcondmi- 
ca fueron mdltiples. Cayeron los precios y la actividad 
en la boisa, aumentd el paro, bajd la produooidn de hie 
rro, se redujo el ahorro de las clases humlldes, los pe 
riddicos hablaron abundantemente de "la crisis presen­
ts" y hubo frecuentes explosiones de malestar y rebel-
Pero el indicadpr mds visible de la contrao-
■ T ' ' .
oèén el colapso del sistema bancario.
Las causas de la crisis se han discutido extensa- 
mente en capitules anteriores, en especial la incapaci- 
dad de los ferrocarriles para pagar sus deudas. Este es 
el factor que considéré no sdlo como el mds importante 
en la crisis sine también su causa inmediata, ya que las 
primeras suspensiones de pages en 1864 fueron debidas a 
la insolvencia de las compafLias ferroviarias. Pero hubo 
también otros factores mezclados que vamos a considerar 
ahora.
En primer lugar, la Guerra de Secesidn en los Esta- 
dos Unidos cred un serio problema para la indus tria tex- 
til europea, y la de Barcelona se vio igualmente afecta- 
da. La repentina escasez de algoddn y la elevacidn de 
los precios colocd a los fabricantes en una situacidn muy 
dificil mientras durd el cènflicto, cuyo fin no fue se- 
guido por un facil retomo a la situacidn anterior. El 
auge especulative que siguid a las alzas de precios^ se 
detuvo a fines de 1864 y fue seguido por una gran caida 
de precios en 18$5. El reajuste de la oferta de algoddn 
al predominio norteamericano causd un pdnico en los cir- 
culos financières intemacionales en 1866 lo cual sin 
duda agravd el problema del sistema bancario espaflol,
que dependla en gran medlda del francés. La criais 
algodonera intemacional, por tanto, agravd la de- 
presidn ferroviaria espafîola, pero no puede decirse 
que la causera. Basta considerar el factor temporal 
para que que de esto claro. La crisis intemacional 
tuvo lugar en 1866, mientras que la de presidn espa- 
flola empezd casi dos a£Los antes. Segdn palabras de 
un observador cualificado ante este mismo problema, 
"mucho antes de estallar la crisis europea ya empe- 
zd aqul el conflicts".
En segundo lugar, también hubo una crisis agra- 
ria en la década de i860, crisis que sin duda agravd 
y empeord el malestar social y comprometid la balanza 
de pagos. La crisis agricole, sin embargo, tuvo lugar 
durante la segunda mitad de la depresidn; segdn las 
cifras de Sânchez-Albomoz, los precios agricoles, 
despué8 de una ligera caida en 1865-6, subieron en 
1867-8 en un promedio del 63 por 100. Poco se sabe 
todavia sobre la produccidn agricole de esos ahos, 
pero no hay duda de que el alza refieje una severe 
contraccidn de la oferta. El tiempo parece ser el 
gran culpable de las malas cosechas de 1867 y 1868.
Puede, sin embargo, sugerirse que la crisis financiè­
re haya también contribuido a la caida de la produc- 
cidn agraria. La hipdtesis sugiere que la crisis fi­
nanciers tuviera efectos negatives sobre la produc- 
cidn agricole a través de dos caminos: (1) al depri- 
mir los precios por haber caido la demanda urbana de 
alimentes (debido a su vez al pénlco, descenso de la 
inversidn, disminucidn de sueldos.y salaries, y paro);
(2) al restringir la oferta de crédite agricole. San­
chez -Albomoz atribuye la caida de los precios de los 
cereales en 1865-6 a una cosecha excepcional, pero par 
te de esta caida también puede ser debida al colapso 
financière. El promedio de depésitos en la caja de aho- 
rros del Banco de Bilbao se estancé en 1865 y décliné
en la primera mitad de 1866.^ Si suponemos que algo
parecido ocurrié en otras ciudades, puede pensarse
que las consecuencias de la contraccién crediticia
que empezô a fines de 1864 causaron una disminucién
en la renta de las masas urbanas un aho màs tarde «La
reaccién de los labradores a esta caida de los precios
pudo haber sido del tipo estudiado en los teoremas de
telarafia de__la teorla de los precios; cuando los désola- 
zamientos dé una funciôn de demanda ihelàstica causan desplaza- 
mlentos de una funciôn de oferta también ineléstioa,
las oscilaciones del precio tienden a ser explosives.
Esto es lo que parece deducirse de los gréficos pre-
c
sentados por Sénchez-Albornoz. Las restriciones en 
el crédite agricole que parece légico que hayan teni- 
do lugar como consecuencia de la crisis bancaria, pue- 
den haber contribuido a esta situacién, aunque también 
es cierto que el crédito agrario parece haber sido muy 
escaso ya antes de comenzar la crisis (ver més abajo 
Capitule VIII).
De ser correcte esta hipétesis^ el impacto de la 
crisis ferroviario-financiera habrla sido mds profun- 
do que el que hasta ahora hemos sugerido. La depresiéru 
habrla trascendido de la economia urbana, habrla afec- 
$ado a la agricultura y de ahl, amplificada, habrla 
llegado hasta todos los rincones de la economia nacio­
nal. Una contrastaoién de esta hipétesis podrla brindar 
una buena medida de las consecuencias de los errorss 
cometidos en la Inversién ferroviaria.
ooOoo
Las dimensions s de la crisis bancaria pu^eden apre- 
ciarse con una simple ojeada a la Figura VII-1 y al Cua­
dro I-l. Las cifras son elocuentes por si mlsmas y mues- 
tran las diferentes intensidades del cicio en 1857-9 y 
en 1864-8. Mientras que la primera fluctuacl6n t&n sélo 
causé un alto en la creacién de sociedades bancarias 
por acciones, la segunda provocé el desmantelamiento de
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todo el sistema bancario, tan ràpidamente organizado 
en el decenio anterior.
Se requieren aqul algunas observaciones. Como las 
cifras del Cuadro I-l provienen de publicsciones ofi- 
ciales, la extension y el ritmo temporal de la crisis 
pueden no estar reflejados con exactitud. En primer 
lugar, porque no todos los bancos que cerraron fueron 
disueltos oficialmente (el Banco de Sevilla es un ejem­
plo notable). En segundo lugar, porque en algunos casos 
se reconocid oficialmente la disolucidn de un banco aiios 
después de haber ësta tenido lugar de hecho (en el ca­
se del Banco de Valladolid, por ejemplo, este desfase 
fue de seis ahos, de 1864 a 1670). Por lo tanto es de 
suponer que si tuviéramos informacidn exacts, el hueco 
en nuestra curva (Figura VII-1) tras 1865 séria mds pro- 
fundo y est aria mds a la izquierda. Pero como no tenemos 
esta inf orma ci 6n y, en aras de la consistencia, es mejor 
atenerse a las fuentes oficiales, hemos de contentarnos 
con una imagen que, aunque elocuente, estd algo deforma- 
da. En cuanto al alto ndmero de disoluciones que apare- 
ce en 1874, es debido a la fusidn de once bancos de emi- 
si6n provinciales con el Banco de Espaha segdn las dire_c 
trices del decreto de Marzo de ese aho.
También es de recalcar que la fluctuacién fue ma­
yor en los datos de sociedades de crédite que en los 
de bancos de emisién. Segdn las cifras del Cuadro I-l, 
el ndmero de sociedades de crédite se cuadruplicé entre 
1860 y 1865 y luego se redujo en dos veces y media en­
tre 1865 y 1870. Las cifras correspondientes para los 
bancos de emisién son, respeotivamente, de 1,9 y 1,25. 
Aunque la amplitud de la fluctuacién varia de un grupo 
a otro, sin embargo, el signe de las variaciones fue 
idéntico para ambos. Las razones de la discrepancia cuan 
titativa son claras. Las sociedades de crédite eran por 
su misma naturalaza més especulativas que los bancos de
emisién. No se hallaban limitadas en ndmero; muchas 
de ellas fueron fundadas durante la ola de optimisme 
que siguié a i860 y éstas fueron las primeras que ca­
yeron. La capitalizacién de las sociedades, como sabe- 
mos, podrla ser muy fràgil. Pero, sobre todo, las so­
ciedades de crédite eran el sector més seriamente com- 
prornetide en la construccién de los ferrocarriles.
Al igual que el ndmero de bancos, la circulacién 
fiduciaria también disminuyé a peirtir de 1864, como 
puede verse en la Figura VII-2. Los billetes en circu­
lacién aumentaron muy répidamente durante los ahos que 
siguieron a la ley de 1856, lo cual sin duda era conse­
cuencia de la anterior escasez de dinero. Como vimos en 
el Capitule III, el ràpido aumento de la circulacién fi­
duciaria contribuyé a suavizar los efectos de la depre- 
sién de 1857-9- El crecimiento de la oferta monetaria, 
sin embargo, parece haber cesado précticamente a partir 
de l86l. En este aho se alcanzé un méximo relative, se­
guido de una caida ôin duda debida a la incertidumbre 
provocada por el estallido de la Guerra de Secesién.Des­
pués vino una récupéracién, y en 1864 se alcanzé el mé­
ximo absolut0 del perlodo. A partir de entonces hay una 
répida caida (1865-6), débil recuperacién (1867-71), y 
nueva caida (1872-3). La cifra de 1866 fue el minime 
absolute de la década, y la impresién que dan las ci­
fras posteriores a 1859 es de estancamiento.
La Figura VII-2 incluye el détails de la circula­
cién fiduciaria correspondiente a los principales ban­
cos de emisién (Espaha, Barcelona, Cédiz, Bilbao, Méla- 
ga, Sevilla, Santander) y las cifras agregadas de todos 
los bancos provinciales, es decir, las cifras nacionales 
menos las del Banco de Espaha. La comparacién entre las 
cifras del Banco de Espaha y las de los bancos provin­
ciales muestra que, aunque de un orden de magnitud pa­
recido, la circulacién del Banco de Espaha superaba ge- 
neralmente a la de todos los demés bancos de emisién
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juntos* También revela la figura que el Banco de Espa- 
fia ténia may or es fluctua ci one s, tanto relatives como 
absolutas y, finalmente, que, para los bancos provin­
ciales en su conjugto, la depresién (al menos en lo 
que se refiere a circulacién fiduciaria) parece haber 
empezado en 1861.
Esto sugiere dos observa ci one s. En primer lugar, 
la conducta del Banco de Espaha era claramente desesta- 
bilizadora. La évolueién errética de su emisién, deter- 
minada en gran peurte por las exigencias presupue s taries 
del Gobiemo, introducia sin duda un elements de ines- 
tabilidad en la economia espanola* En segundo lugar, 
estas cifras confirman lo que se dijo antes acerca de 
lo poco probable que parece la pretendida expansién de 
estes ahos* Las cifras de emisién parecen apoyar mis cri- 
ticas anteriores (véase Capitule VI) a las descripciones 
demasiado optimistas del boom de estos ahos, y lo miSmo 
puede decirse de las cifras de la Figura VII-3, relati­
ve a la creacién de dinero por los bancos de emisién*
La circulacién fiduciaria parece haber alcanzado un pun- 
to de saturacién en 1860 y haber tendido a disminuir en 
adelante* Esto es més claro aün cuando considérâmes los 
valores agregados de la banca provincial que, después de 
todo, estaban més correlacionados con factores econémi- 
cos endégenos que el Banco de Espaha* Aunque ciertamente 
no definitive, esta evidencia pone muy en duda el supues- 
to arranque industrializador del decenio 1855-1865* (Po- 
dria, por supuesto, defenderse la posture de que pudo ha­
ber aumentos en el producto fisico mientras la cantidad 
de dinero en ciiculacién permanecia constante porque hu­
bo disminucién de precios o aumentos en la velocidad de
circulacién del dinero; sin embargo, los precios parecen
6haber aumentadordurante estos ahos, de modo que habrla 
que postuleur énormes alzas en la velocidad de circulacién 
del dinero para que fuera posible mantener la hipétesis
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de un aumento de produccidn global).
Naturalmente, la discusién no esté tôt aime nte 
resuelta. De un lado, la evoluciôn de la circulacién “ 
fiduciaria no es un dato concluyente acerca de la ac­
tividad industrial o manufacturera. Sin embargo, los 
datos que examinâmes concuerdan muy bien con las ci­
fras de producci6n industrial e inversién en manufac­
tura, las cuales, como hemos visto, también indican 
estancamiento. De otro lado, es posible que otras va­
riables monetarias hayan evolucionado de manera distin 
ta a la circulacién de billetes. Esto es posible, pero 
los datos que poseemos sobre creacién neta de dinero 
(circulacién fiduciaria, més depésitos y cuentas co- 
rrientes, menos encaje metélico en los bancos) por los 
bancos de emisién (ver Figura VII-3) muestra* también 
tendencia a la baja tras i860, tendencia que es tam­
bién més Clara en el caso de los bancos provinciales. 
También hay que admitir que este anélisis no incluye 
otros componentes de la oferta monetaria total, taies 
como la moneda metélica en circulacién, las obligacio- 
nes a corto plazo omitidas por las sociedades de crédj^ 
to, y las letras de cambio, pagarés, etc. que pueden 
también haber circulado como dinero. Lo que sabemos s^ 
bre la creacién de actives cuasi-monetarios por las so 
ciedades de crédite es escaso. Parece que el volumen 
de obligaciones a corto plazo en varias ciudades de 
provincias, especialmente Barcelona, aumenté durante 
estos ahos, pero como las series son fragmentarias o 
inexistantes y de todos los demés actives liquides o 
semillquidos no sabemos nada, hemos de contentarnos con 
analizar las magnitudes conocidas y esperar a que se 
conozcan mejor las que hoy son desconocidas para re- 
forzar o debilitar las conclusiones aqul esbozadas,
Los balances de los bancos de emisién también re- 
21ejan esta tendencia de la circulacién fiduciaria a 
disminuir después de 1861, con una fue rte caida en los
ahos 1865-7• La linioa exoepci6n parece ser el Banco 
de Barcelona, cuya emisién, aunque inicié su tenden­
cia depresiva ya en 1859, la interrumpié en 1862 y 
expérimenté luego un ràpido aumento (a una tasa del 
22 por 100 anual) hasta 1867, aho tras el cual la cir 
culacién fiduciaria del banco se estabilizé alrededor 
de los 20 millones. Esta evolucién diferente puede ex­
pli carse por las condiciones peculares de Barcelona, 
donde varias sociedades de crédite y otras compahlas 
de banca emitieron una cantidad considerable de papel 
monetario o semimonetario durante estos ahos. La depre­
sién éliminé esta competencia y el Banco de Barcelona 
quedé précticamente solo en el mercado tras 1864, por 
lo que sus billetes vinieron a sustituir a los de sus 
anteriores rivales. El ôaso de Barcelona se estudiaré 
con més détails en la Seccién 4 de este Capitule.
Las curvas de la Figura VII-3 nos ofrecen alguna 
informacién adicional sobre los bancos espaholes de 
emisién. Podemos ver, por ejemplo, que la circulacién 
fiduciaria (curva A) esté por debajo del dinero crea­
do por los bancos de emisién (curva B) durante los ahos 
1856-63, y por encima en los diez ahos siguientes con 
sélo dos excepciones (1667 y 1873). Dada la composicién 
aritmética de la variable B (circulacién fiduciaria, 
més depésitcs y cuentas corrientes, menos encaje ban­
cario) esto signifies que el volumen de depésitos y 
cuentas corrientes era mayor que el encaje bancario an­
tes de 1864 y menor (con dos pequehas excepciones) des- 
pués. Como nuestros datos muestran que ambas variables, 
depésitos y encaje, evolucionaron de manera muy parecida 
durante estos ahos résulta claro que la politics de los 
bancos fue ajuster su encaje a los depésitos. Al aumen- 
tar éstos tras 1864, el encaje aumenté correlativamente, 
pero con una pequeha diferencia, como hemos visto, ya
que antes de 1664 el encaje estaba por debajo de los depé­
sitos, y en cambio estuvo por encima después de ese aho.
Desagregando podemos observer que los bancos provincia­
les siempre tuvieron su encaje por encima de sus depésitos 
a partir de 1837• Quien cambié su politics fue él Banco de 
Espaha, que pasé de tener un encaje claramente inferior a 
los depésitos antes de 1864 a tener una relacién fluctuan­
te entre ambas magnitudes después de ese aho. La résultante 
fue, como hemos visto, que la curva A estuviera por encima 
de la curva B casi constantemente a partir de 1864. La cir­
culacién fiduciaria integraba la mayor parte del dinero créa 
do por los bancos de emisién en los ahos 1836-73.Los otros 
dos elementos, depésitos y encaje, venian a anularse aproxi- 
madamente, pero mientras que antes de 1864 su efecto neto 
era de aumentar la oferta monetaria, tras ese aho la mermaban. 
Esto sugiere que los bancos de emisién, y en especial el de 
Espaha, siguieron una politics conscientemente deflationis­
ts durante la depresién. 0, en otras palabras, que la conduc­
ts de los bancos tendié a empeorar la crisis en vez de ali- 
viarla. Al retirar dinero del mercado en un momento en que 
escaseaba la liquidez, no hicieron sino contribuir a la cri­
sis* El papel del Banco de Espaha a este respecte fue deci­
sive. Durante très ahos consécutives contrajo su oferta mone­
taria de tal modo que en Diciembre de 1866 hablâ destruido 
més de la mitad del dinero que habla lanzado en 1863 (ver 
curva C en la Figura VII-3).
Los bancos de emisién se beneficiaron en machos aspectos 
de la depresién. Asl como el Banco de Barcelona se aproveché 
de ella para coupar el espacio que dejaron sus empetidores 
arruinados, los bancos de emisién en su conjunto disfrutaron 
del favor del pdblico por su oemparativa solidez y responsa-
bilidad. Los depésitos y cuentas corrientes, que antes
habian respondido a los tipos de interés pagados por las
compahlas de crédite, se desplazaron hacia los bancos de
emisién tras 1864 en busca de mayor seguridad. El volumen
de estas cuentas en los balances de les bancos se multipll'
cé por un factor de més de très entre 1864 y 1871, habien-
8
do permanecido estacionario anteriormente• No fue la falta 
de réservas lo que motivé, por tanto, a los bancos a res­
tringir la oferta monetaria, ya que, a partir de 1864, ab- 
sorbieron grandes cantidades en metàlioo y las mantuvieron 
encerradas en sus areas. En lugar de desempeBar su funeién 
intermediaria, se erigieron los bancos en barrera entre ah£ 
rradores e inversores.
Otra manera de estudiar la misma cuestién es considerar 
la relacién entre circulacién fiduciaria y encaje metélico 
(ver Figura VII-4). Como sabemos, los bancos de emisién es­
taban autorizados para emitir billetes hasta très veces su 
encaje metélico, y en todo tiempo se mantuvieron prudente- 
mente por debajo de esta proporcién con la excepcién del 
Banco de Espaha que en 1864 la sobrepasé debido al déficit 
del presupuesto estatal. A partir de 1865, los bancos pro­
vinciales mantuvieron une proporcién prudentfsima de igual- 
dad encaje-emisién lo que equivalla en la préctica a una 
renuncia a su privilégié emisor. La proporcién del Banco 
de Espaha estuvo algo por encima de la de los otros banoos, 
pero fluctué violentamente, lo cual pone de manifiesto una 
vez més su accién desequilibradora. En cuanto al Banco de 
Barcelona, su politics fue tan conservadora que como prome­
dio puede decirse que no hizo uso de su privilégie de emi­
sién durante todo el periodo considerado. A partir de 1865, su 
politics fue claramente deflacionista.
FIGURA VII-4







FuenteI Banco de Espana, Ensayos. Apéndices I y II
La actltud deflacionista de los bancos de emisién 
se debié sin duda a las circunstancias de la crisis de 
1866 (ver més abajo Seccién 4)* que provocé sdbitas re- 
tiradas de fondes en varias ciudades, Muchos bancos re- 
sultaron ser incapaces de pagar| algunos simplemente re- 
trasaron cuanto pudieron la converslén de billetes, Otros 
negociaron moratorias; unos cuantos se vieron obligados 
a suspender pagos e incluse a declararse en qulebra, Los 
billetes circulaban frecuentemente con descuento. Para 
aquellos bancos que sobrevivieron el pénico toda precau- 
cién era poca comtra posibles nuevas retiradas. Su poli­
tisa de encaje se hizo por elle tan conservadora que de 
hecho résulté casi equivalents a la doctrina de réservas 
del cien por cien preconizada por le vieja escuela de 
Chicago,
En resumeni (1) El sistema bancario se vio severa- 
mente afectado por la depresién de 1864-8; (2) Las socie 
dades de crédite se vieron més afectadas que los bancos 
de emisién, hecho que puede considerarse como una confir- 
macién més de los orlgenes ferroviarios de la crisis (3) 
Los bancos de emisién, relativamente més estables, contri 
buyeron a la depresién por su politics monetaria conserva­
dora; (4) Todo parece ind^car que la oferta monetaria em- 
pezé a contraerse hacia 1862 en las provincias y en 1864 
en Madrid; (5) Lo errético de la oferta monetaria en Ma­
drid fue més funeién de las necesidades presupuestarias 
del Estado que de las condiciones econémicas reales,
2, Las primeras quiebras,
El aho de 1864 fue une de esos en que los indicadores 
econémicos empiezan a moverse en todas direcciones. Para
muohOB observadores, los mds auperficlales y los mds op­
timistas, sin duda aparecié como un perlodo de euforia, 
al menos en sus primeros meses, Tras la contraccidn de los 
primeros aflos de la ddcada, las variables econdmioas alcan- 
zaban cotas muy altaa. La cosecha del aho anterior fue ex- 
celente, lo cual sin duda tiré de la demanda de dinero que 
a au vez estimulé la oferta. Pero probablemente el aspecto 
mds esperanzador era la fundacién de nuevos bancos y socie­
dades de crédite por todo el pals; catorce se abrieron en 
los primeros seis meses del aflo, diez sociedades y cuatro 
banoos de emisién. En 1864 los bancos creclan en Espaha co­
mo setas en el bosque tras una tormenta. Repartldos oapri- 
chosamente a lo ancho de la peninsula, la vida activa de 
muchos de elles tampooo fue mucho mds larga que la de una 
seta. Pero nadie adivinaba entonces lo que iba a ocurrir 
y los periédicos informaban casi diariamente de las nuevas 
creaciones favoreciendo una atmésfera de optimisme a la 
que el Banco de Espaha contribuyé al aumentar su capital.
Pero habla otros signos que no encerraban tan buenos 
augurios. Mucho de estos signes ominosos provenlan del pro- 
pio Banco de Espaha. En primer lugar, la ampliacién de ca­
pital no era tanto slntoma de la prosperidad del banco cuan 
to consecuencia de las presiones del Gobiemo, que estaba 
desespenadamente faite de fondes. En segundo lugar, y por 
razones pareoidas, el Banco elevé su tasa de descuento al 
nivel inaudito del 9 por 100 en la primavera de 1864. Y en 
teroer lugar, les acciones del banco, cuyos precios en la 
Boisa de Madrid bablan alcanzado cotas altlsimas a finales 
de 1863, empezaron a bajar lenta pero continuamente a prin­
ciples de 1864. La ootizaoién media en el segundo trimestre 
de 1864, aunque todavia muy alta (mds del 209 por 100 del
valor nominal) era la mds baja reglstrada en los dos til- 
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tlmos ahos. Estos Indicadores probablemente no fueron 
advertidos por el ptiblico general, nl siquiera por la cla 
se media ilustrada, pero su significacidn era clara para 
los hombres de négociés.
La elevada tasa de descuento podrla atribuirse en 
parte a las tensiones de una gran cosecha, pero s6lo en 
parte. La caida en la cotizacidn de las acciones del Banco 
podrla atribuirse a los planes de date para ampliar el ca­
pital. Pero el factor comtin verdadero detrds de estes indl 
cadores era el déficit alarmante en el presupuesto estatal, 
que habla de cubrirse con nuevas emisiones de deuda ptiblica 
y con todas las ayudas que el Banco de Espaha pudiera arbi- 
trar. El Banco reaimente hizo todo lo que pudo. Consiguid 
tma serie de préstamos extranjeros (de Pillet, Will et Cie., 
ÿlEe SeiîliéreT^ Parle; de Gibbs, de Baring, y
de Masterman, Peter ^  Co., de Londres) garantizados con oro; 
también aseguré unos 125 millones de pesetas de deuda del 
Estado. A finales de 1864, su circulacién fiduciaria excedla 
en un 25 por 100 del méximo legal.
Las presiones del Tesoro interrumpieron vma serie de 
tendencies muy sanas en la distribucién de los activos del 
banco. De 1859 a 1863, las relaciones del Banco con el pd­
blico hablan aumentado mientras que sus préstamos al Gobier- 
no tendieron a decrecer. Esta tendencia cambié bruscamente 
a partir de 1863. El Banco de Espaha volvié a convertirse 
en el banco (o més bien el agente) del Estado espahol.
iQué fue lo que précipité esta crisis financière del 
Estado, qué fue lo que le empujé a exigir préstamos del Ban­
co y oon ello contribuir a la grave deflacién que aquejé a 
la économie espahola en los ahos siguientes? Una simple con­
sidérée ién de su reoiente politica presupuestaria nos da una
respuesta sencilla: los gastos exceslvos en insensa- 
tas aventuras militares y en subvenciones a los ferro 
carriles hablan hecho aumentar los intereses debidos 
por deuda pdblica a nivales altlsimos. En 1864, la pr£ 
si6n de las compahlas ferroviaria que reclamaban mds 
subvenciones, combinadas con unos gastos crecientes 
exigidos por el servicio de la deuda pusieron al Go- 
bierno en una posicidn insostenible, ya que se vio 
forzado a endeudarse al mdximo para pagar lo que de- 
bla, con lo cual no hacia sino aumentar la deuda del 
aho siguiente.
Las responsabilidades del Gobierno en los proble- 
mas econémicos del pals eran inequlvocas. Por un lado, 
al elegir a los ferrocarriles como campo de inversidn 
a costa de todos los demds cometid un enorme error.
Por otro lado, el error se multiplied al gastarse en 
ridicules empresas militares los fondos que debieron 
haberse dedicado a reduelr la deuda pdblica. La Figura
VII-5 cuenta la historié sin palabras, pero con elo- 
cuencia.
El pago de intereses corrientes y atrasados de la 
deuda, asl como la liberacidn de los tltulos en los pla 
zos debidos aumentaron radicalmente en 1856 a consecuen 
cia del programa desamortizador de los progresistas*
La polltica de éstos era la de vender tierras eclesids 
ticas y municipales y emplear el producto para reducir 
la deuda pdblica. Los gobiernos isabelinos que sustitu 
yeron a los progresistas después del golpe de 1866 sus- 
pendieron la venta de tierras eclesiésticas mientras em 
prendlan expediciones militares a las cuatro esquinas 
del planeta (Indochina, México, Marruecos, Perd) en un 
intento de recuperar parte del prestigio pasado de Es- 
paha como potencia mundial. Ello se hizo gracias a la 
mejora del crédite del Estado espahol que la politics 
progresista habla hecho posible. El cdnsul norteameri-


















FuenteI Estadistica de los presupuestos
cano en Barcelona lo expres6 muy claramente:
Apenas hace Espana un pequeno progreso hacia la 
recuperacién, apenas siente el estémago un poco 
lleno, euando sintiëndose joven y vigorosa como 
en el pasado y rica ya con unos cuantos délares 
en el bolsillo vuelve a caer en locuras de juven 
tud y esas persecuciones de espejismos que causa 
ron la ruina de su sistema* Se amenaza a México 
y otros estados trasatldnticos, se ataca a Con- 
chj&china para agradar a unos misioneros, se co- 
loniza Fernando Po y Anabon /sic, sic/ para con 
vertir al Africa Occidental, Mindanao lo mismo, 
se planean expediciones y congresos para ayudar 
al Papa y a la Duquesa de Parma y ùltimamente se 
esté en vîsperas de declarar la guerra /a Marrue 
coa/f ••• se ha aumentado el ejército en unos po 
COS ahos de 72.000 hombres que ténia en los tiem 
pos de Espartero, mucho més dificiles, a 84.000 
primero, luego en consecuencia de la guerra de 
Italia a 100.000 y ahora mismo las sumisas Cortes 
acaban de permitir un aumento hasta 160.000.^^
Los gastos militares (Ejército y Marina) pasaron 
de 95,1 a 211,1 millones de pesetas entre 1857 y i860 
mientras que los pagos por deuda péblica disminuyeron 
de 128,1 a 89,2 en el mismo intervalo. En su conjunto 
los gastos presupuestarios aumentaron cerca del 70 por 
100 entre 1855 y i860 (de 354,5 millones a 594,4) y se 
doblaron en la década de 1856 a 1865# Este respetable 
aumento (promedio de un 8 por 100 anual) se debié al 
efecto combinado de un alza répida en los gastos mili­
tares durante los cinco primeros ahos del decenio y de 
una continua y regular expansién de las subvenciones 
ferroviarias durante todo el perlodo.
Esto se ve claramente si se considéra que los gas­
tos conjuntos de los ministerios del Ejército y la Ma­
rina més los de F<saento y Hacienda aumentaron constan-
temente entre 1855 y i860 y después se mantuvieron 
hasta 1865. En términos relativos, sus proporcionea 
dentro del gasto total pasaron del 52 al 63 por 100 
durante el quinquenio de 1855 a i860 y luego osoila- 
ron alrededor del 50 por 100 hasta 1865. El aumento 
en los gastos de Hacienda y Fomento estuvo destinado
12casi exclusivamente a las subvenciones ferroviarias.
Este aumento del gasto no se cubrié con los in- 
gresos ordinarios sino casi totalmente con aumentos 
de la deuda. Las cosas se complioaron cuando la Boi­
sa de Paris se cerrâ en 1861 a los empréstitos espaho 
les como protesta contra el destine que dio el Gobier­
no espahol a los productos de la venta de bienes nacio 
nalizados, que los progresistas habian adscrito al pa­
go de la deuda extranjera y que los unionistas dedica- 
ron a la financiaci6n del presupuesto militar. La Boi­
sa de Londres se habla cerrado a las emisiones espaho- 
las en I85I en protesta contra la llamada converslén 
de la deuda de Bravo Mùrlllo. "Durante siete ahos el 
Gobierno espahol, excluldo de hecho de todos los mer- 
cados financieros, suplié la deficiencia de sus escasos 
recurSOS renovando préstamos a corto plazo de los ban- 
queros francs se s, a los que dio e spéciale s venta j as fi^  
nancieras y comerciales, ademés de pagar exorbitantes 
tipos de i n t e r é s " . A s l  describe Cameron el perlodo 
1862-8.
Las consecuencias de esta situacién se refiejaron 
en el enorme crecimiento del servicio de la deuda pdbli 
ca durante la década de 1660. Los pagos por este conce^ 
to crecieron exponenci aiment e a una tasa media aproxinm 
da del 14 por 100 anual, de un total de 69,2 millones 
de pesetas en 1860 a 327,9 en 1670. Los porcentajes co­
rrespondientes dentro de los gastos presupuestarios pa­
saron en el mismo perlodo del 15 al 49 por 100.^^ Esta 
tendencia se interrumpié en 1871, en que los gastos mi- 
litares y los problèmes de la recaudacién impositiva exi«
gieron una nue va moratoria en el pago de les Intere- 
ses de la deuda (ver més abajo, Capitule VIII)•
La presl&n que la deuda causé en el presupuesto se 
empezaba a sentir de manera alarmante en les primeros 
meses de 1864 y fue inmediatamente transmitida al Ban­
co de Espa&a. La atmésfera de les negocios se en rare- 
ci6 al tiempo que las consecuenciaa de decisiones to% 
das en tiempos màs optimistes dotaban todavla al siste- 
ma bancario de 2,33 nuevos bancos al mes#
En Octubre de 1664# una de las très grandes socie- 
dades de crédito francesas, la Cempailla General de Cré­
dite en Espafia, suspendié pages en Madrid.
La Ge­
neral de Crédito se encontrô en una posicién muy del ica 
da per no responder el ferrocarril Sevilla-Jerez-Cédiz 
a las esperanzas de bénéficiés en él puestas (ver més 
arriba Capitule IV). La reaccién suicida de les direc­
tors s de la General de Crédito ante esta decepcién fue 
adquirir otra concesién ferroviaria, la linea Mérida- 
Sevilla, con la esperanza de que una red de mayores di- 
mensiones mejorarla los bénéficiés. Este fue un errer 
fatal# La General de Crédito se encontrô atada de pies 
y manos con una cartera altamente illquida que represen 
taba el 85,6 per 100 de los actives totales# En el enra 
recido mercàdo monetario de 1864, este era catastrôfico. 
Los directores se mostraron falsamente optimistes en su 
liltima memoria (de 30 de Junio de 1864) al describir la 
operaciôn# El 18 de Septiembre, Louis Guilhou, gresldan 
te del consejo, recibiô la medalla de la Legiôn de Honor 
de manos de Napoleôn III. El povernir parecia brillante, 
pero las apariencias eran muy traidoras en 1864. En la 
tercera sémana de Octubre, la General de Crédit o suspen 
diô pagos^^ para no volver a abrir sus puertas#
Slguiô un breve pénico pero no ocurriÔ ningdn gran 
drama# Se emprendieron répidamente los procedimientoa _
légales y antes de pasar los 6 meses ya estaban los 
actives de la General de Crédite en proceso de répida 
liquidacién (ver més arriba, Capitule IV). El impacto 
en la boisa fue évidente, sin embargo; el precio medie 
trimestral de las acciones del Banco de Espafia en Ma­
drid bajé en un 11 per 100 a fines de 1864 y en un 28 
por 100 en el perlodo semestral a partir del 30 de Sep­
tiembre de ese afio (ver Figura VII-6).
Mientras que en Madrid el mundo financière y el 
sistema bancario se tambaleaban por la calda de une de 
los très grandes, en Valladolid el sistema bancario se 
vino abajo entero. Los acontecimientos de Madrid y de 
Valladolid ocurrieron casi simulténeamente a fineüLes 
de Octubre, pero aparentemente fueron independientes»
Ën realidad los dos tenlan una misma causa éltima, la 
crisis financiers que se hizo sentir en aquellos meses» 
Lo que ocurrié en Valladolid en Octubre de 1864, 
fue la consecuencia de una larga cadena de acontecimien 
tes debidos a la falta de experiencia y escnlpulos de 
los medios financieros de la plaza y a la falta de ren- 
tabilidad del sistema ferroviario» El resultado fue una 
declaracién de quiebra virtual pero técita del Banco de 
Valladolid y de las sociedades de crédito locales# La 
noticia llegé a Madrid a principios de Noviembre como 
un simple r u m o r (aün en Valladolid se mantuvo sécré­
ta por algdn tiempo), pero a pesar de algunos sueltos 
desesperadamente optimistas en los periédicos de la lo- 
calidad,la penosa situacién de Valladolid era del domi- 
nio pdblico ya en Diciembre#
En Octubre de 1864 terminé définitivemente la ex­
pectative optimista y especuladora de afios anteriores# 
Al igual que en los Eatados Unidos en los primeros afioe 
de la década de 1930, en la Espafia de 1865 la oreencia 
general y reiterada era que lo peor de la crisis habla 










































































































al optlmismo* El Octubre de 1864, como el Octubre de 
1929 fue s6lo el punto de inflexién* Lo peor no habla 
llegado todavla. El punto crltico, sin embargo, era 
muy revelador, porque mostraba cuâles eran los punto* 
débiles de la economla: la quiebra de la General de 
Crédito traslucla la de los ferrocarriles del sur. El 
desastre de Valladolid traslucla el fracaso de los fe­
rrocarriles del morte.
Asl lo creyeron sin duda los inversores franceses. 
Las acciones y obligaciones espaiîolas no sélo cayeron 
aqul, sino también, y radicalmente, en Francia. La in- 
tensidad relativa de la fluctuaci6n de estes tltulos, 
sin embargo, indica los matices de la desconfianza de 
los inversores franceses. Estes mostraron invariable­
ment e una preferencia muy marcada por los tltulos no 
ferroviarioa. Este se ve muy claramente en las Figura» 
VII-7 y VII-8, donde los tltulos ferroviarioa estàn 
representados por lineas discontinuas y los otros tl­
tulos por llneas continuas. Ambas figuras estén en es- 
cala semilogarItmica, por lo que las fluctuaciones es­
tén refiejadas en términos relatives. Las obligaciones 
de renta fija bajaron mènes que los tltulos de renta 
variable, por supuesto, pero las obligaciones de fe­
rrocarriles cayeron mucho més que las de deuda pdbli- 
ca a pesar de la pésima ejecutoria del Gobierno espa- 
flol. En la Figura VII-8 el contraste entre tltulos fe- 
rroviarios y no ferroviarios es aùn més notable. En 
primer lugar, las acciones de las minas de Huelva ea- 
tuvieron en alza durante casi toda la depresién, mien­
tras que las acciones ferroviarias cayeron estrepitoaa- 
mente. En segundo lugar, la comparacién entre las accio 
nea del Crédite Mobiliario y las del Norte es especial 
mente expresiva ya que ambas compahlaa eran conocidaa 
por sus nexoa financieros y sus consejeros comunea.Sin 
embargo, las acciones de la compahla ferroviaria baja-
FIGURA VII-7
Indices de Cotizaciones de Obligaciones Espanolas 









Fuentei Sànchez-Albornoz, "De los origenes", p. 65
FIGURA VII-8
Indices de Cotizaciones de Acciones Espanolas 













Fuentei Sânchez-Albornoz, "De los origenes", p, 65
ron mucho mâs tante relativa como absolut amante y la 
reouperaoidn, en ambos casos muy parcial, fue mâs len­
ts e Incompleta para el Norte*
Esto slgnlfica que los inversores discriminaban 
contra los ferrocarriles no s6lo porque no distribuian 
dividendos, sino también porque sus perspectivas eran 
malasI y no habla fe en su futuro econémico. Esta es 
la razén por la que las obligaciones cayeron tanto y 
por tanto tiempo. La dnica esperanza de los inversores 
era un acuerdo con el Gobierno espahol. La cotizacién 
de la MZA y del Baroelona-Zaragoza-Pamplona majoré al­
go tras la revolucién de Septiembre de 1868, sin duda 
en la esperanza de un acuerdo con el nuevo Gobierno.
3* Corrupoién y escéndalos.
La vieja plaza de Valladolid, capital de las 11a- 
nuras trigueras de Castilla la Vieja, y capital un dla 
de toda EspaÜa, fue victims y testigo de un escândalo 
financière cuyos autos han sobrevivido y cuyos rasgos 
fundamentaie s parecen haber sido bastante générales 
en esta crisis.
Tras varies siglos de sueho imperial, Valladolid 
adquirié importancia repentina gracias al ferrocarril . 
La ciudad era el mayor nücleo de poblacién existante 
entre Madrid y la frontera francesa en la red del Pe- 
rrocarril del Norte. Ademés, habla pronto de estar oo- 
neotado con los puertos de Bilbao, Santander, Gijén y 
Coruha por medio de las llneas de Tudela-Bilbao, Alar- 
Santander (Isabel II) y el ferrocarril del Noroeste.
Su import ancia como centro redistribuidor habla de au- 
mentar adn més por un ferrocarril minero que habla de 
unir la cuénoa oarbonlfera de Barruelo al Isabel II.
La ciudad desempehaba un papel privilegiado en los sue- 
floa de los hermanos Péreire de un imperio industrial 
integrado en la mitad Norte de Espafia* En una palabra.
el Valladolid de la época parecia destinado a ser lo
17que hoy se llama un polo de crecimiento.
La nueva y exaltada posicién de la ciudad propi- 
ci6 el establecimientos de intermediaries financières, 
el primero de les cuales fue el Banco de Valladolid, 
négocié de proporciones y realizaciones més bien modeis 
tas. El Banco de Valladolid fue fundado por un grupo 
de hombres de negocios locales que se interesaban en 
ferrocarriles y que probablemente estaban ligados al 
Crédito Mobiliario, y més tarde al Norte, pues eran los 
mismos que organizarôn una suscripcién de obligaciones
para acelerar la construccién de la red por el Crédito
18
Mobiliario.
El mundo de los negocios vallisoletano estaba es- 
oasamente poblado, pero lleno de tensionss. Los infor­
mes del Comisario Begio del Banco abundan en descripclo 
nés de turbias conjuras contra el establecimiento, a 
menudo urdidas por sus propios consejeros. En i860, el 
Comisario afirma que personas que previamente hablan 
planeado la ruina del Banco "se hallan hoy todos senta- 
dos en el pingUe banquete que diariamente ofrece el Ban­
co a la dichosa Liga harinera. Que rica cucafia para esos 
sefLores! y que triste y pre caria me pare ce la situacién
del Establecimiento, completamente dominado por esa odio-
19sa coalicién!! !" También se quejaba el Comisario Regio 
de la conducts ilsgal de algunos miembros del Consejo, 
siempre deseosos de prestar més dinero de lo permitido 
por los estatutos.
Lo que parece desprenderse de los informes del Co­
misario es que el Consejo del Banco estaba controlado 
por sus principales clientes, es decir, los propietarios 
de molinos harineros. Una de las finalidades que éstos 
persegulan era aumentar el prestigio del banco entre los
labradorss rieos para inducirles a exhumar sus caudales
20
atesorados y depositaries en el Banco. Que consiguie-
cbftlivo (•
prueba el hecho de que los depésitos en metélico 
casi se quintuplicaron de 1859 a 1863, aunque las cifras 
absolutas siguieron siendo bastante bajas. Por esta ra­
zén sin duda los directives del banco presionaban para 
que éste aumentara su cartera més allé de las proporcio­
nes légales, lo cual agravé las tensiones entre el Conse- 
jo y el Comisario Regio.
Los estatutos del banco no le permitian pagar inte- 
rés a los depésitos. Esta limitacién, més los légalismes 
del Comisario Regio, indujeron a varies miembros del Con­
se jo del banco a astablecer una sociedad de crédito en 
1862. Esta nueva sociedad fue el Crédite Castellano, que, 
sin limitaciones estatutarias a su polltica de interés 
y con la capacidad de emitir obligaciones a corto plazo
que le concedla la ley de 1856, pronto adquirié més im-
21
portancia que el banco emisor. Sus depésitos y présta- 
mos muy pronto alcanzaron volümenes varias veces mayorss 
que los del banco y sus obligaciones a corto plazo compe- 
tlan ventajosamente con los billetes de éste& El Comisa­
rio Regio del Banco, don Rafael de Caché, denuncié éner­
gie amente la "enorme cantidad de papel moneda que emiten 
estas sociedades de crédito con el grande e irresistible 
aliciente del interés que devengan". Su tono adquirié ma­
tices proféticos. "Llegaré, pues, el dla, Excmo. Sefîor, 
que esta probre plaza, y tal vez toda Espafia, nos encon- 
tremos en el mismo lamentable estado en que se ven loS:
Estados Unidos angle-americanes, donde tienen que valer-
22se de papel hasta para comprar una triste hogaza!!!"
Sus quejas eran constantes desde que abrié sus puertas 
el Crédito Castellano.
La posicién de este éltimo era muy ventajosa, ya que 
podla pagar interés no sélo a los depositantes, sino tam­
bién a los tenedores de papel moneda, cosa que su compe- 
tidor no podla hacer. Ademés, su capital era varias veces 
mayor que el del banco y, lo que es més importante, no
tenia Comisario Regio causando problemas con sus es-
ordpulos legales. Los sefiores Gampo, Fernandez Rico,
Leoanda, Polanco, y Pombo, miembros del Conse jo de
Administraoién del Banco de Valladolid y, a partir de
Marzo 1862, miembros del Consejo del Crédito Castella- 
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no, probablemente se felloitaban de haber escapade 
de la jurisdiccién del Comisario.
D. Rafael de Caché, sin embargo, no se limité a 
escribir cartas indignadas al Ministeric de Hacienda, 
sino que logré conveneer al Gobernador para que limi­
tera la emislén de obligaciones del Crédito Castellano. 
Este habla ido un poco més allé de lo que la ley per- 
mitla en la monetizacién de sus tltulos, ya que, en lu­
gar de liberarlos en sus plazos, lo hacla a la vista, 
lo cual favorecla su circulacién porque los convertis 
en billetes oon interés. Al incentive que ofrecla su 
liquidez, las obligaciones ahadlan un interés del 3 por 
100 lo cual explica que el pdblico las buscara évidamen 
te. SI la emisién fiduciaria del Banco de Valladolid no 
desaparecié completamente del mercado fue sin duda gra­
cias a la ley de Gresham. Ambos tipos de papel moneda 
indudablemente desempefiaban distintas funciones que ge­
ne raiment e realize corrientemente un solo tipo de dine- 
ro: el de instrumentes para las transasiones (que desem 
pefiaban los billetes del banco) y el de réserva de li­
quidez (que desempefiaban las obligaciones del Crédito, 
que premiaba a sus tenedores con un 3 por 100 anual).
Por estas razones el Banco de Valladolid competla con 
desventaja; su ciroulacién descendié en un 40 por 100 
en 1863 y sus depésitos disminuyeron en més del 50 por 
100 de Enero a Octubre de 1864.
Para limiter esta ruinosa competenoia, el Comisario 
hizo presién sobre el Gobernador, que terminé deoretan- 
do que las obligaciones sélo podian liberarse en sus 
plazos y no a n t e s . E l  Crédite replicé que el Gobema-
dor no tenia otras prerrogatlvas sobre las sooiedadea
de crédito més que las de simple Inspecclén y apel6
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directamente a la Relna. No se tomo ninguna medida 
positiva. El Comisario Regio se lamentaba en Enero 
de 1864 de que el Gobernador favorecla al Crédito 
Castellano en lo relative a las obligaciones con in­
terés. La ùnioa manera de resolver la cuestién, se- 
gdn el Comisario, era una "necesaria y urgentlsima..• 
sincera y duradera avenencia entre el Banco y esta 
Sociedad de Crédito Castellano", aunque tal solucién 
parecia diflcil en vista del carécter de esta gente
"tan tenazmente agarrada al lucro y tan obstinada e
27
implacable en sus resentimientos personales" • Sin 
embargo, taies tensiones, rivalidades y odios son tan 
to més sorprendentes cuanto que el Banco y el Crédito
tenlan nada menos que cinco consejeros comunes en con-
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sejos de doce y trece miembros respectivamente. Es 
évidente que los odios no eran entre Consejos, sino 
entre los Consejos y el Comisario Regio.
El Crédito Castellano invirtié los fondes asl ac£ 
piados en la construccién del ferrocarril Santander- 
Alar del Rey y en algunas otras obras pdblicas taies 
como las del puerto de Bilbao. Los inconvenient es de 
esta polltica son claros retrospectivamente. Bilbao y 
Santander eran puertos rivales para el domercio de Cae 
tilla. Ambos estaban unidos a la red del Norte por me­
dio de llneas latérales, Santander a travée del Isabel 
II y Bilbao a travée del ferrocarril Tudela-Bilbao. La 
competenoia entre ambos puertos era perjudicial para 
los dos, y también para el Crédito Castellano. Pero de 
moment0 la situacién era lisonjera. Un contemporéneo 
la describla asl: "Lo que después sucedié escede /sic/ 
a toda ponderacién: tan ciego, tan desatentado frenesl 
no tiene ejemplo en nuestra historia; y séria necesario 
remonter se a los tiempos del famoso Law para encontrar 
algo que se le parezca en la historia de Europa. Comer-
ciantes, propietarios, industriales, militares, arte-
sanos, médioos, abogados, todos se dedioaron a la oom-
pra y venta de acciones con tal fu^ror que llegaron a
hacer subir las del Crédito Castellano a 160 por 100
de prima. Tal resultado no habrla sido posible si los
especuladores no hubieran encontrado en las Sociedades
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un apoyo decidido muy propio para fomentarle".
Las rosadas perspectivas de la finanza castellana 
atrajeron a més banqueros a Valladolid: la Unién Caste­
llana y la Sociedad de Crédito Industrial, Agricole y 
Mercantil (SCIAM) abrieron sus puertas en Enero y Mayo 
de 1864 respectivamente. También entraron en liza varias 
sociedades bancarias de tipo colectivo, taies como el 
Crédito Mutuo y la Comanditaria de Mariano Gallo.
La Unién Castellana era un négocie local cuyo fin 
social era probablemente enriquecer a sus promotores por 
medio de la especulacién en sus propias acciones. Uno 
de sus fundadores era el ubicuo Pedro Pombo, que tambiéh 
era Consejero del Banco de Valladolid y del Crédito Cas­
tellano, y que tenla parientes en los Consejos de la 
Unién Castellana y del Crédito Castellano. Entre los 
otros fundadores de la Unién Castellana habla dos més 
que también estaban en el Consejo del Banco de Vallado-
El SCIAM era de corte més cosmopolite y seguramente 
también més anibicioso. Entre sus fundadores se contaban 
J.L. Abaroa Uribarren, banquero hiôpano-francés, Ignacio 
Olea, del Crédito Mobiliario Espahol, José Maria Semprdn, 
del ferrocarril del Norte, las sociedades Ybarra Herma­
nos (siderurgla bilbalna), y Girona y Cia. (banqueros 
barceloneses estrechamente coneetados con el Banco de 
Barcelona), los banqueros José Maria Serra y Buenaven­
tura Vivé, también de Barcelona y dos fundadores del Gré-*
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dito Castellano, uno de ellos el propio Semprdn. El 
SCIAM era pieza clave en los planes para el desarrollo
industrial de la Castilla del Norte que abrigaban los 
hermanos Péreire (ver més arriba Capitule IV).
Tras uno s meses de especulacién frenétioa, el oto- 
fio de 1864 trajo consigo una baja, sedante pero no ca- 
tastréfica, en los precios de los tltulos y una percejg 
cién catastréfica (aunque, por desgracia, nada sedante) 
para los directores del Crédito Castellano y otros hom­
bres de négociés: careclan de los medios para pagar sus 
deudas a corto plazo y, dada la repentina pausa del mer­
cado, la venta de acciones, obligaciones u otros medios 
de crédito en grandes cantidades para conseguir el me­
télico requerido parecia Imposible.
La situacién més séria era la del Crédito Caste­
llano, cuya iliquidez we debla a la atrevida préctica 
de emitir obligaciones a corto plazo e invertir el pro­
duct o en la construccién del ferrocarril de Isabel II. 
Por afîadidura. Pedro Pombo y José Maria Semprdn habian 
firmado, endosado o aceptado letras que ascendian a un 
total de 300.000,y 275.000 pesetas respectivamente y 
esas letras, que vencian todas antes de terminer el 
aho, se encontraban en la cartera del Banco de Valla­
dolid. El capital del banco era de 1,5 millones de pe­
setas y su cartera de unos 3 m i l l o n e s . L a s  deudas de 
Pombo y Semprdn, por tanto, suhaban casi un 40 por 100 
de su capital y casi un 20 por 100 de su cartera. Otros 
miembros de la finanza vallisoletana (consejeros de la 
Unién Castellana, del Crédite Castellano, del SCIAM y 
directores de otras companlas) también figuraban des- 
tacadamente en la cartera del banco. Si el mercado no 
hubiera cambiado de actitud en Septiembre, estas deudas 
no hubieran preocupado mucho a sua titularss, que se 
hubieran limitado a emitir cualquier cosa (letras,obli­
gaciones, acciones, pagarés, lo que més pareciera gua- 
tar a los compradores en aquel moment o) que el mercado 
hubiera absorbido, con lo que ellos hubieran podido pa­
gar sus deudas més urgentes y continuer con sus activl-
dades. En Octubre de 1864, sin embargo, esto resul- 
taba imposible. La situacién estaba demasiado enra- 
recida, se habla invertido mucho en bancos y ferro­
carriles y los fabulosos rendimientos esperados no 
se materializaban. Para colmo, el tipo de descuento 
habla subido hasta un desusado 9 por 100 y el meté­
lico escaseaba.
Ante esta situacién alarmante, las sociedades de 
crédito decidieron adoptar medidas herolcas. Habla 
llegado la hora de olvidar viejas rivalidades y de 
cordinar todos los esfuerzos. Durante la primera se- 
mana de Octubre las dos sociedades més recientes, la 
Unién Castellana y el SCIAM, planearon la fusién.El 
16 de Octubre, el Crédito Castellano présenté al Ban­
co de Valladolid un plan de urgencia, que ya tenia 
el apoyo del SCIAM (y, por lo tanto, de la Unién Cas­
tellana) y de las otras casas. El plan preveia la cir­
culacién de dinero fiduciario inconvertible de facto 
mantenida por acuerdo de los banqueros y comerciantes 
de Valladolid, que se comprometerian a aceptar los 
billetes del banco como dinero y no tratarian de pre- 
sentarlos al cobro. Como contrapartida, el banco harla 
préstamos generosos a las sociedades de crédit o. Some- 
tido al Consejo en ese mismo dia, el plan se encontré 
con la oposicién del Comisario Regio y del asesor ju- 
ridico del banco, que lo estimé contrario a los esta­
tutos. El plan no se llegé a someter a votacién y la 
reunién se dispersé sin tomarse ningdn acuerdo.
Esta primera derrota no desanimé a Pombo y asocia- 
dos. Tan sélo los convencié de que lo que necesitaban 
era una fuerte mayorla en el Consejo del Banco para 
neutralizar los légalismes del Comisario Regio. Tras 
una semana de frecuentes reuniones, terminaron por 
perfilar un acuerdo para lograr esta mayorla y utili- 
zarla para expoliar al banco de su cartera y de su
encaje metélico. Por extraho que parezca, los conspi- 
radores legalizaron este acuerdo ante notario el 24 de 
Octubre.
Lo esencial de este acuerdo era el prop6sito dé 
comprar las acciones de aquellos consejeros que no se 
decldlan a pasar por encima de los esordpulos del Co­
misario Regio. Para ello, Pedro Pombo se comprometla 
a comprar estas acciones a un precio que estaba por 
encima del del mercado (no olvidemos que las cotiza­
ciones estaban en baja en esas fechas). El a su vez 
habla de venderlas al Crédito Castellano a un precio 
que estaba un 25 por 100 por encima del que regia en 
el m e r c a d o . P a r t e  de este pago habla de hacerse pre- 
cisamente con las letras del propio Pombo, que, en el 
momento de firmarse el acuerdo, se hallaban en los co- 
fres del Banco de Valladolid, a punto de veneer. Esta 
clausula, expllcitamente inclulda en el acuerdo, impli- 
caba, por supuesto, que los firmantes tenlan la inten- 
cidn de saquear esos cofres y ademés, que el Crédito 
Castellano carecia de fondes para comprar las acciones. 
El resto del precio habla de pagarse en metélico; aun­
que esto no se expresaba claramente, una férmula bas- 
tante oscura daba a entender que este pago en metélico 
se harla més tarde, probablemente cuando el enaaje me­
télico del Banco de Valladolid hubiese pasado a menos 
del Crédito Castellano.
Como muchat de las letras venolan a fines de Octu­
bre, los autor es de la maniobra no tenlan un moment o 
que perder. Todavla estaban verificéndose las operacio- 
nes de transferencia de tltulos cuando ya los nuevos 
consejeros hablan sustituldo a los viejos. El acuerdo 
se firmé el dla 24 y los nuevos consejeros fueron nom- 
brados el dla 25. El dla 29, tras una sesién borrasco- 
sa, el Consejo dql Banco de Valladolid decidié por una- 
nimidad vender la mitad de la cartera del Banco al Cré­
dito Castellano, aceptando pagarés en pago. El énico
que se opuso a esta decisién fue el Comisario Regio, 
que abandon# la reuni6n antes de que esta terminara.^^
A partir de ese momento, la cartera y la oaja del Ban­
co de Valladolid fueron fdcil presa para sus conseje­
ros. El Banco aceptaba pagarés a oambio de las letras 
del Crédito Castellano y hacla préstamos a éste en me­
télico con garanties trrisorias. Cuando los inocentes 
accionistas advirtieron lo que ocurrla y trataron de 
poner remedio el Banco no era ya més que un cascarén 
vaclo con sus cofres llenos de pagarés cuyo valor era 
el del proverbial papel mojado. Accionistas y acree- 
àores del Banco fueron quienes, en ültimo término, pa­
gar on los errores y los gastos irresponsables de las
sociedades de crédito vallisoletanas y de sus directi-
37vos. Los otros bancos de Valladolid, tras entrar a 
saco en los cofres del Banco y de recompenser por ello 
geaerosamente a sus directores, suspendieron pagos y 
se declararon en qÿiebra meseï o afîos més tarde, dejan- 
do a sus acreedores inocentes en la misma situacién en
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que se encontraron los del Banco. Iras varios siglos 
de sueho imperial y varios ahos de suehos industriales, 
Valladolid se vio sumldo en una pesadilla legal y fi­
nanciers. El "caso del Banco de Valladolid" estuvo mu- 
chos ahos en los tribunales y, segdn la prosa oficial, 
causé "el empobrecimiento de numerosas families y...
la desocupacién de millares de individuos de la atendi-
39ble y precaria clase obrera".
Los sérdidos detalles de la crisis bancaria de Va­
lladolid tienen més valor que el s implement e aneodético, 
ya que son una prefiguracién y un paradigme de lo que 
ocurrié en muchas ciudades espaholas durante los ahos 
siguientes. Lo interesante y significativo del caso de 
Valladolid es que muchos de los elementos que en él es- 
tuvieron présentes también lo estuvieron en las crisis 
de muchas otras plazas espaholas.
Uno de estes rasgos frecue ites fue la colusién en—
tre el banco de emislén y las sociedades de crédito.
Aho y medio después del episodio de Valladolid, el 
Banco de Sevilla entregé su cartera y su caja de me­
télico al Crédito Comercial de Sevilla de manera muy 
parecida a como el Banco de Valladolid las habla en- 
tregado al Crédito C a s t e l l a n o . (Es irénico observer 
que el Banco de Sevilla guardaba un arsenal en sus sé- 
tanos — mcsquetones y carabinas de pistén—  desde 1857 
para protéger de las turbas los tesoros que tan mansa- 
mente entregé al Crédito C o m e r c i a l ) V o l v e m o s  a en­
contrar aqul que la sociedad de crédito fue fundada 
"por person.is que desempenaban en el Banco funciones 
de Direccién y Administracién; lo cual propercionaba 
a la mencionada Sociedad notorias facilidades en sus 
intereses, estrechas y diarias relaciones con el Banco"? 
Al igual que en Valladolid, la colusién fue acompafiada 
de competenoia, que era favorable a la sociedad de cré­
dite: "las cuentas corrientes emprenden la fuga del Ban­
co de Sevilla y se trasladan a la sociedad naciente que
43les ofrece una prima del 3 por 100 anual".
Una razén poderosa para esta colusién era la ma­
yor facilidad de maniobra que tenfan las sociedades de 
crédito, ademés del pequeho nümero de hombres de nego­
cios que habla en cada ciudad. Habla claras venta-
jas en la cooperacién estrecha entre una institucién 
semi-oficial y una privada, ya que se podla establecer 
una divisién de tràbajo entre las dos, muy beneficiosa 
para sus propietarios comunes. El Banco de emisién apor- 
taba respetabilidad y metélico mientras que la sociedad 
de crédite aportaba imaginacién y osadla sin interven- 
cién del Gobierno. Con la ayuda de un banco de emisién, 
una sociedad de crédito podla hacer maravillas. Tan ten- 
tadora era esta cooperacién que incluse algunos miembros 
prominentes del Beuico de Espaha se unieron con ciertos 
négociantes y politicos libérales para crear la Sooie- 
dad Espahola de Crédito Comercial, cuyo cornetido fuey
pese a su tltulo, el de subarremdar la recaudacidn de
impuestos por cuenta del Gobiemo y la explotacién de
44
varios monopolies legales. Sus excelentes contactes, 
su descuido total del sector privado y su de icacién 
exclusive a las finanzas estatales dieron un gran éxito 
a la Sociedad, que se convirtié en una especie de sueur- 
sal oficiosa del Banco de Espafia, algo asl como un agen­
te privado del Gobierno.Mientras otras sociedades suspen
dlan pagos, la Sociedad Espahol >  Crédito Comercial
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distribuia dividendos del 20 por 1/ -nual, lo cual 
prueba que no toda colusién entre banco de emisién y so­
ciedad de crédito debla forzosamente terminai' en desastre.
Por desgracia, el secreto del éxito de la Sociedad 
Espahola de Crédito Comercial estaba en una férmula ya 
descubierta por el Banco de Espafia y que, por provechosa 
que fuera para los que la explotaban, resultaba desastro- 
sa para el desarrollo del pals. Esta férmula era, como ya 
es sabido, trabajar tan sélo con el Gobiemo.
Otro rasgo de la crisis de Valladolid que también 
se dio en casi todas las quiebras de la depresién fue el 
exceso de inversién en ferrocarriles. El fracaso de la red 
septentrional no solo destruyé el sistema bancario de Va­
lladolid sino también los de Santander y Bilbao. Si los 
bancos de emisién de estas dos ciudades resistieron la 
crisis fue sin duda debido a su relativa independencla 
von respecte a las sociedades de crédite. En ambas ciu­
dades los circules de negocios eran mayores por tratarse 
de dos puertos de larga tradiéeién comercial.
La suspensién de pagos del ferrocarril de Isabel II 
no sélo afecté al Crédito Castellano, sino que tambxén 
hundié al Crddito Céntabro de Santander. Segdn dates que 
sus indignados accionistas arrancaron a los directores y
publicaron en 1867, esta sociedad tenia la mitad de sus 
actives comprometidas con el ferrocarril Alar-Santander 
y_:Qtro _ 2^ jpor 100 habia sido prestado al Crédite Caste­
llano y a otros ferrocarriles de la regién, todavia en 
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construccién. Algo parecido ocurria en Bilbao, donde 
là Bilbaiha General"de Crédito tuvo que disolverse al 
suspender pagos el ferrocarril Tudela-Bilbao. Otros fe­
rrocarriles en circunstancias similares arruinaron a sus 
acreedores en otras ciudades espaholas y en muchos casos 
estes acreedores eran sobre todo sociedades de crédite.
Otro rasgo més del episodio vallisoletano que se 
présenta una y otra vez en la Espafia deprimida de la dé­
cade de i860 es la corrupcién. Lo que ocurrié en Vallâdo 
lid en^Otofio de 1864 y en Sevilla en la primavera de 1866 
fueiron simples y vulgares estafas. A escala mener, taies 
actes se repitieron en muchas ciudades. Los balances cri£ 
ticos eran régla general y los préstamos a accionistas e 
incluse a directives con la garantis de las propias accio­
nes, précticas diarias. Mientras la situacién fue favora­
ble y los préstamos féciles de conseguir, estas précticas 
dudosas pareclan inofensivas, pero en cuanto terminé la 
expansién del crédito y empezé la côntracciéirf' lo« acrea- 
dores empezaron a darse cuenta del expolio.
Esta curiosa prestidigitacién social por la cual un 
cambio en la actitud colectiva convierte lo que parecia ser 
audaz iniciativa en fraude sin paliativos es bastante fre-
vez (ni liltima) en la Espafia de mediados del siglo XIX. El
Gobiemo espaftol, sin embargo no advirtié esto (como tantas
otras cosas) y traté_de-imponer honestidad y solvencia por 
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decreto. En 1865 el Gobiemo denuncié *^ loa abuses que en 
esta clase de sociedades pueden introducirse, y que de hecho
se han Introducldo en algunas, debido en gran parte a la 
negllgencla de los accionistas, que no velan como debeh 
por sus propios intereses" y créé un cuerpo de Inspecte­
ras de Sociedades de Crédito financiado por supuesto por
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las propias compahias* Los inspectores enviaron mucha 
informacién al Ministerio de Hacienda durante los afios 
siguientes, parte de la cual incluse se publicé en la 
Gaceta de Madrid, pero que no indujo al Gobiemo # tomar 
ninguna accién eficaz que majorera le situacién financie^ 
ra. El papel principal de estes inspectores estaba més 
cerca del de guardcy[jurado que del de experte financière.
La prosa oficial también condené el "incalificable 
convenio" entre el Banco de Valladolid y el Crédito Cas­
tellano y déclaré nula la transaccién entre el Banco de
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Sevilla y el Crédito Comercial. La ira oficial, sin em­
bargo, era inopérante por lo retrasada. En el momento en 
que el Gobiemo anulaba los acuerdos, éstos habian sido 
ejecutados hacla ya très afios en un caso y afio y medio 
en el otro. En Valladolid, particularmente, la "negligen- 
cia" més grave fue la del Gobiemo a quien el Comisario 
Regio habia prevenido afios antes sobre la extrafia situa­
cién en que se encontraba el banco de la plaza. Pero en- 
tonces no se mandé ningdn inspector. Très afios més tarde, 
cuando lo "incalificable" habia ya ocurrido y los perié­
dicos lo habian publicado, el Gobiemo decidié repentina- 
mente tomar medidas de urgencia, que, como es natural, no 
sirvieron para nada. No puede darse caso més claro de "h£ 
gligencia".
La corrupcién es una enfermedad social infecciosa y 
en algunos casos el foco de contagio es el propio Gobier­
no. Poco puede sorprender que los hombres de negocios tu- 
vieran pocos escrdpulos cuando tampoco los tenian no sélo
los funclonarlos admlnlstratlvos del Estado, sino (nclufo
muchos grandes politicos y el propio pàlacio real. Los ejem
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plos abundan, e incluso algunos de afios anteriores hen 
sido comentados més arriba al tratarse de la crisis de 1848. 
@ay un episodio, sin embargo, que tuvo lugar durante estos 
afios y que refleja muy bien el sentir de la época. En 1865, 
en vista de la anguStiosa situacién del presupuesto, después 
de dos intentos fracasados por parte del Ministre de Hacien­
da para que las Cortes aprobaranun empréstito forzoso, Isabel 
II decidié intervenir personalmente para resolver la situa­
cién y ofrecié a las Cortes vender la mayor parte del patri 
monio real (castillos, tierras, palacios, derechos, etc.,) 
y donar el 75 por 100 del producto a la nacién, guardéndose 
el resto para si misma. Tras una pausa de sorpresa ante el 
inesperado interés de Isabel por la situacién de la hacien­
da pdblica, los periédicos de oposicién pronto empezaron a 
poner en tela de juioio sus intenciones y la legalidad de 
la medida. Emilio Castelar, por entonces lider del partidc 
republicano federal y profesor en la üniversidad, escribié 
un articule en el periédico La Demooracia con el titulo 
"El Rasgo" en que afirmaba que el patrimonio real pertene- 
cia a la nacién, y que, por lo tanto, al venderlo y reoibir 
parte del precio, la Reina se gpropiaba algo que no le per- 
tenecia. El Gobiemo reaccioné de inmediato: Castelar fue 
separado de su cétedra y La Demooracia fue cerrado.
Lo paradiggétioo de este episodio no es el problems 
de si el gesto de Isabel era legal o no sino, sobre todo, 
el hecho de que se sospechara tan generalmente de sus in­
tenciones. La pregunta que los comentaristas hubieran de­
bido légicamente hacerse, por supuesto, era la de si esto 
era un simple gesto o si las cifras de que se trataba y 
la posibilidad de la operacién hacian que ésta fuera una
aportacién efectiva para resolver la crisis. Nadie pareca 
haberse planteado este aspecto del problema. Todo el mun­
do hacia conjeturas acerca de la ética privada de la Relna 
y a nedie parecia preocuparle su inteligencia en cuestiones 
pdblicas.
Lamenténdose de que "todavla no se ha escrito una so­
ciologie de la honradez econémica", Gerschenkrom opina que 
la falta de honestidad en los circulos de negocios "impidié
que los bancos se dedicaran a la inversién industrial en Ru- 
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sia" porque los industriales frecuente dejaban de pagar 
sus deudas y, como consecuencia de esto, el Gobiemo tuvo 
que intervenir directamente y desempefLar el papel de esti- 
mulador y promoter de la industrie. En Espafia, la falta de 
honradez en los negocios parece haber estado adn més exten- 
dida. Nadie honraba tanto la costumbre de no pagar deudas 
como el propio Gobiemo, de lo cual es buen ejemplo su ac­
titud ante la deuda pdblica. Ya hemos visto cémo se convir 
tié casi en un ritual el répudie por parte del Estado de
sus compromises domésticos e intemaciona3fs durante la mayor
52
parte del siglo XIX. El ejemplo de los gobemantes era im^ 
tado por toda la pirémide social. La descripcién de un cénsul 
norteamericane es muy elocuente a este respecte:
El /êlecto^ atribuye al /diputadq/ motives sérdidos y 
como el elegido es un hombre de més distincién que él, 
considéra que se le ha dado un ejemplo que puede seguir 
justificadamente. La corrupcién sigue asl en todos los 
niveles, se considéra que el legislador tiene su precio 
y lo mismo se piensa de todo el "équipé" que esté por
debajo, Gobemador, funcionario, juez, abogado, oficial
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de aduanas y toda clase de subordinados.
El clima de desconfianza fue un claro obstéoulo para 
el crecimiento de un mercado financière. Cuando una séria
de circunstancias favorables permitieron que se superara 
la desconfianza general en los afios alrededor de 1860(un 
ejemplo expresivo lo tenemos en el caso de Valladolid, 
donde los labradorss desenterraban sus ahorros para 11e- 
varlos al banco), la incompetencia del Gobiemo, la fal­
ta de honradez de los financieros y los errores de célcu 
lo a escala social traicionaron las esperanzas de los 
ahorradores. Lo que ocurrié en Espafia durante estos afios 
confirmé los peores miedos de los recelosos y de los rea£ 
cionarios. Al aumentar gravemente, a juicio de los posi- 
bles inversores, los riesgos que entrafiaba el acudir a los 
mercados de capital (lo cual implieé un desplazamiento ha- 
cia la derecha de la curva de preferencia de liquidez, de
pendiente negative) estos acontecimientos causaron nuevos
54
obstaculos al crecimiento econémico,
4. El afio 1866.
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El afio 1865 fue deprimido pero no dramatico, Los 
precios de la boisa bajaron pero no de manera tan violen­
ta como lo habian hecho en 1864 o lo harian en 1866. Le 
Febrero de 1864 a Junio de 1866 (punto minimo de la déca­
da) , la cotizacién de las acciones del Banco de Espafia en 
la Boisa de Madrid se redujo a menos de la mitad, aunque 
no llegé a caer por debajo del precio nominal. Esta caida 
fue la résultante de dos grandes descensos, uno de Agosto 
de 1864 a Enero de 1865 ( - 35,0 por 100) y otro de Octu-
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bre de 1865 a Junio de 1866 ( - 22,4 por 100). Eëta di­
visién temporal da una buena indicacién del modo en que 
evoluoioné la crisis de Espafia.
Las acciones ferroviarias espafiolas declinaron también 
en las boisas francesas durante el afio, aunque menos fuerte
mente que en 1864 y 1866 (ver Figura VII-8), con la 
excepcién del Bàrcelona-Pamplona-Zaragoza, que tuvo 
una recuperacién clara aunque parcial.La tendencia ge 
neral, sin embargo, fue claramente descendante. Como 
percibié la Gaceta de los Caminos de Hierro# " de to­
dos los valores que se cotizan en la Boisa de Paris, 
los linicos que no han logrado sobreponerse a las con- 
secuencias de las crisis son los de todos los ferro-ca 
rriles extranjeros, y muy particularmente los espafioles
contra los cuales parece /sic/ haberse conjurado a un
57
tiempo la prensa y los hombres de negocios". Las obli 
gaciones cuyos precios fluctuaron, como es natural, me
nos, mantuvieron e incluso acentuaron la tendencia a la
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baja iniciada ya en 1864 tanto en Madrid como en Paris 
( ver Figura VII-7)•
Las fuerzas depresivas en el mercado subsistieron.
En el piano intemacional, la baja de los precios del 
algodén ejercia una tendencia pesimista sobre les mer­
cados y, de manera indirects, comprometia las posibili 
dades de lograr préstamos por parte del Gobiemo espa- 
fiol, sumido ya en el ostracismo financiero. En el pia­
no doméstico, el Gobierno continuaba tratando de evitar 
la bancarrota declarada. Por desgracia, el resultado eco 
némico de los ferrocarriles seguia siendo muy flojo, y 
se veia agravado por la crisis econdmica que disminuia 
la demanda dé transporte ferroviario, lo cual contribuye 
a expllcar el decliva de los ingresos absolûtes y por ki 
lémetro (ver més arriba. Capitule V, Seccién 4).
En el afio 1865 alcEuizaron su punto méximo los gastos 
presupuestarios de 1855 a 1873. Los pagos por conoapto da 
dauda pdblica aumentaron durante al afio fiscal da 1865- 
66 en un 22 por 100 sobre los del afio anterior. El Gabier
no persistfa en sus esfuerzos por allegar fondos. El 
interés de las cuentas en la Caja de Depésitos se aumen 
té al 9 por 100 en Enero, aunque se bajé al 7 a fines 
de Febrero. Se hloieron varios intentos de lograr de 
las Cortes una ley de empréstito forzoso, pero no tu- 
vieron éxito. En ültimo término, el mejor amigo del G£ 
biemo era el Banco de Espafia que, sin embargo, ne ce si 
taba alguna ayuda para poder seguir desempefîando ese 
papel. El problema del Banco era que no podia cumpli- 
mentar las demandas de conversién de billetes por par­
te del pdblico sin negociar al menos parte de su cart^ 
ra, que se componia casi exclusivemente de letras del 
Tesoro. Ante este problema, el Gobierno adopté un arbi 
trio tlpicamente evasivo para imponer la circulacién 
forzosa: se dio orden a los Tribunales de Comercio de 
no dictar sentencia en los casos relativos a demandas 
sobre convertibilidad de billetes. Con ello entraba el 
pals en una situacién ambigua en que la convertibilidad 
quedaba a la discrecién de cada banco emisor. La mayor 
parte de éstos siguieron redimiendo los billetes por su 
equivalents metélico y los que no lo hicieron, como el 
Banco de Sevilla, tuvieron que soportar una depreciacién 
de su circulante. El Banco de Espafia no interrumpié corn 
pletamente la convertibilidad, pero pagé en metélico oon 
toda clase de rodéos y dilaciones, especialmente cuando 
se le presentaban cantidades importantes, por lo que sus 
billetes circularon con un pequefio descuento.
Entretanto la circulacién fiduciaria disminuyé en 
Madrid y se estancé en las provincias. Este estancamien 
to en las provincias en realidad implicé una disminucién 
real, ya que en las ciuedades en que hubo aumento en la 
circulacién de billetes, especialmente Bilbao y Barcelo 
na, esto se debié ünicamente a la sustitucién de las obljL 
gaciones a corto plazo de las sociedades de crédito por 
los billetes de los bancos. La contraccién de la circula
ei6n fiduciaria fue radical y casi general en 1865, 
con la linlca excepcidn importante de Barcelona, donde 
la quiebra de las sociedades de crédite centribuy6 
enormemente al aumento de la emisidn del Banco de Bar 
celona.
Adn mds notable y significative que la disminu- 
ci6n absolute de la ciroulacl6n fiduciaria fue su dis 
minucién relative con respecto al encaje bancario ( M  
gura VII-4). Esta relacién empezb su descenso en 1862 
en el caso de les bancos provinciales, descenso que 
se aceleré en 1865. La consecuencia de este descenso 
fue que, tras 1866, los bancos provinciales abandona- 
ron de heciio su papel de creadores de dinero, es decir, 
que la relacién metdlico/billetes de estes bancos os- 
cilé en torno a la unidad. (El Banco de Barcelona fue 
un destructor neto de dinero a partir de 1866). La ten 
dencia del Banco de Espafia fue muy parecida, con las 
siguientes particularidades: (1) Su tasa billetes/meté 
lico fluctéa més ampliamente de afio.a afio; (2) Su ten- 
dencia es positiva hasta 1865 y negativa después; (3)
Su tasa billetes/metélico esté por encima de la de los 
bancos de emisién provinciales casi contInuamente. Eb 
de resaltar que los economistas de la época eran plena 
mente conscientes de las consecuencias perjudiciales 
del descenso de la tasa metélico/billetes.^^
El hecho de que los mercados de capital europeo 
sufrieran también una depresién afectaba las posibili 
dades de una recuperacién en Espaüa. La situacién euro 
pea, aunque car ente de la grave dad de la espaflola, prJ^  
vaba a este pals de la ayuda que necesitaba.
Los economistas, tanto académicos como profesio- 
nales, se daban cuenta de la naturaleza y extensién del 
problème. Llevaban ya tiempo propugnando que el Gobier- 
no espanol asumlera sus compromisos internacionales oo- 
mo oinicc medio posible de obtener capital extranjero en
las cantidades que las cirounstanoias requerlan.^^ Sus
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presiones aumentaron en 1865 y 1866; aunque totalmen 
te correctes, sus lineas de argumentaci6n constituian 
un ejeroicio ocioso. ^C6mo iba el Gobiemo a pagar sus 
deudas actuales si no podia pagar las que se habian acu 
mulado a travée de los a£Los? Fero los economist as, por 
supuesto, no pedian una satisfaccidn instantdnea, ni s^ 
quiera rdpida, de las deudas; lo dnlco que pedian era 
que el Gobiemo reconociera su situacién y diera una mue£ 
tra de buena voluntad. Para la Gaceta de los Caminos de 
Hierro, esta muestra debia ser un compromise piiblico del 
Gobierno que garantizara un interés minime a las obliga 
clones de las companias ferroviarias. En opinién de los 
circules gubemamentales y allegados, esta argumentacién 
servis intereses vénales. Se acusaba a la oposicién de 
estar engafiada o a sueldo de capitalistes extranjeros que, 
en el caso de los ferrocarriles, habiein incurrido en mal 
versaciones y errores de célculo y, en el caso de los 
tenedores de deuda extranjera, la habian comprado a pra 
cios muy bajos (se cotizaba alrededor del 40 por 100 en 
Enero de 1866 en la Boisa de Paris y bajé hasta el 35 en 
Junio) y ahora trataban de enriquecerse presionando al 
Gobierno espafîol para que les pagara al 100 por 100 a 
Costa del contribuyente espahol.
Estes agrios contraataques del Gobiemo eran pro- 
pios de un reducto asediado por todas partes. Los minis 
tros de Hacienda se sucedian frecuentemente, todos aco- 
sados por un coro vigoroso de criticos nacionales y ex­
tranjeros. El sentimiento de rebeldia prevalecia en to­
das las escalas sociales. Para desesperacién del Gobier 
no, un aristécrata, el Marqués de Santa Marta, decidié 
apelar contra la ambigua suspensién de la convertibili- 
dad de los billetes, y demandé al Banco de Espafia por 
haberse negado a redimir en metélico 50.000 pesetas en 
billetes. La Audiencia Territorial de Madrid, la instan
Ola més alta por debajo del Tribunal Supremo, senten- 
ci6 en favor 4el marqués en Diciembre de 1865. En tal 
situacién, el Banco hizo saber que podrla fécllmente 
convertir los billetss en circulacién a condicién de 
liquider parte de su cart era. El Gobierno sabla perfejc 
tamente que esto significaba que el Banco de Espafia 
dejara por algdn tiempo de aceptar letras del Tesoro 
e incluse que presenters algunas al cobro. Se produ- 
jeron a continuacién varias entrevistas borrascosas en 
tre el Ministre de Hacienda y el Gobernador del Banco, 
que terminé por dimitir a finales de marzo de 1866.
Segdn éste escribié fundadamente en un comunicado po- 
00 después, las soluoiones a la crisis "ni estaban al 
alcance ni eran competencia del Banco, sine que habian 
de ser estudiadas y resueltas en la alta esfera del Go 
bierno..." Y afïadla: "El sefïor ministre de Hacienda no 
tuvo por conveniônte aceptar estas ideas, sosteniendo, 
por el contrario, que el Banco era el que debla reme- 
diar las necesidades producidas por efecto de la crisis, 
atendiendo al mismo tiempo al reembolso puntual de los 
billetes que para aquel fin tenla obligacién de echar 
a la circulacién".
El Gobiemo procedié entonces a descubrir su jue- 
go. Durante varies meses habla estado negociando la s£ 
lucién a los problemas de la crisis. Una vez que las 
negociaciones parecieron adquirir un cariz favorable, 
el Gobierno se sintié probablemente mucho més fuerte 
en sus tratos con el Banco de Espaha. El plan del Go­
bierno se basaba en un empréstito inglés de 100 millo 
nés de pesetas, a cambio del cual el Gobiemo otorga- 
rla a sus nuevos acreedores briténicos (un grupo de 
banqueros londinenses, entre los que se encontraba un 
représentante de la conôcida casa Overed, G u mey &  Co., 
reoientemente organizada en sociedad por acciones) una 
concesién para fundar un banco nacional que absorberla
y sustituirla a los bancos de emisién entonces exis­
tantes, empezando por el Banco de Espafia. El capital 
autorizado de este nuevo banco séria de 302 millones 
de pesetas (més de seis veces la cifra del capital ra 
cientemente ampli ado del Banco de Espafia), de los cua 
les 151 millones quedarlan suscritos inmediatamente.
El Banco de Espafia nunoa hubiera podido igualar taies 
magnitudes.
El empréstito inglés era realmente un golpe maes, 
tro. El Banco de Espaha habia dado ya de si todo lo 
que podia; estaba ya indtil, era como un limén expri- 
mido, y habia llegado el moment0 de sustituirlo por una 
entidad nueva. Otra bonita caracteristica del plan era 
que introducia en Espafia capital inglés que, después 
de tantes afios de aiejamiento,. ayudaria a resolver pro 
blemas muy antiguos. Las nue vas libras se utilizeurian 
para pagar a los tenedores briténicos de deuda, que 
tantos quebraderos de cabeza ocasionaban, y elle ser- 
viria seguramente para abrir de nuevo la Boisa de Lon­
dres a las demandas espaflolas de capital. Ello allega 
ria quizé més fondes adn de los que se necesitaban pa 
ra saldar la deuda, lo cual quizé permitiera incluse 
aplacar a las compafîias de ferrocarriles con algunas 
subvenciones. Quizé también se abriera de nuevo la Bol 
sa de Paris. El Gobierno y la prensa manifestaban un 
gran optimisme. El Ministre de Hacienda aiin tuvo la 
audacia de manifester en las Cortes que el page de la 
deuda briténica no representaba ningdn problema para 
el Gobiemo espafLol y que los retrasos se debian a una 
simple ouestién de principles, porque Espafia no estaba 
dispuesta a actuar bajo la presién de unos cuantos aoree^ 
dores impacientes. Si se le pedia en buena forma, Espafia 
pagaria.^^
No menos fslices se sentian los tenedores ingleses 
que, reunidos en la London Tavern, proclamaron a Manuel
Alonso Martinez, el Mlnlstro de Hacienda, como el horn- 
bre més compétents que habla jamés ocupado tal cargo 
en Espafia y decidieron también pedir a la Bolsa de Lon 
dres que readmitiera los tltulos espafioles a cotizaciénf^
La dnica nota discordante la daba el Banco de Espa 
fia, que se oponla totaimente al plan del Ministerio y 
rechazaba cualquier propuesta ae fusién con el intruso. 
Viendo su monopolio en peligro, el Banco inicié una cam 
pafia de opinién en defensa de sus privilégiés con argu­
mentes muy similarss a los que el Banco de Barcelona utl^
lizé echo afios més tarde contra el mismo Banco de Espa- 
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fia. La dnica diferencia es tuvo en que en 1874 el Ban­
co de Barcelona perdié la partida, mientras que el Ban­
co de Espafia la gané en 1866.
Su triunfo se debiô a circunstancias fuera de su 
alcance. El plan tan cuidadosamente trazado por Alonso 
Martinez se vino abajo por causas que no podrlan atri- 
buirse a sus enemigos. Las fuerzas que trajeron el fra 
caso eran completamente exdgenas a la economla espafic- 
la. S6lo banqueros ingleses muy experimentados pudieron 
haber sospechado que la respetable casa de Overend, Gur 
ney & Co., uno de los pilares del sindicato inglés dis­
pue sto a invertir 12.640.000 libras esterlinas en el Ban
CO Nacional de Espafia estaba, sogdn palabras de Landes,
68"podrida de arriba a bajo".
El 10 de Mayo de 1866, un dla después de que la 
comisién de las Cortes introdujo el proyecto de ley pa 
ra la creacién de un Banco Nacional, Overend, Gurney &
Co. se déclaré en suspensién de pages, ante el estupor 
de los medios de négociés de la City, para no abrir sus 
puertas nunca més. El acontecimiente causé unos dfas de 
pénico en L o n d r e s ; e n  Espafia desencadené una profunda 
crisis econémica y social. Las dltimas esperanzas de S£ 
lucionar los problemas de la Hacienda de manera honora­
ble quebraron con la casa de Overend, Gumey & Co. El
empréstito inglés era ya impùsible y con ello desapa- 
recié la poca confianza que al pùblico le quedaba en 
la capacidad financiera del Gobierno y del sistema ban 
cario.
Varies autorea han relacionado la crisis espaîiola
de la primavera de 1866 con la quiebra de Overend, Gur- 
70ney & Co., pero se han limitado a un razonamiento del 
tipo post hoc ergo propter hoc. Poca atencién se ha pre£ 
tado a los planes de Alohso Martinez para crear en Es­
pafia un Banco Nacional con capital inglés, y nada se ha 
escrito acerca de las conexiones de Overend, Gurney & Go. 
con tal plan. En realidad, éste fue el episodio que.iiun- 
dié las esperanzas de dar nueva vida a las finanzas espa 
fiolas. Sin posibilidad de empréstito, sin inyeccién mi- 
lagrosa de capital extranjero, el Gobierno espahol, los 
bancos y las compahlas de ferrocarriles habian de enfren 
tarse solos con la crisis. La consecuencia fue una larga 
cadena de quiebras y bancarrotas. El sistema bancario se 
habla tambaleado al borde de la ruina durante dos afios y 
terminé por caer cuando el liltimo arbitrio Salvador abo 
c6 en fracaso.
El 12 de Mayo de 1866 la Cataluna General de Crédi­
te y el Crédite Mobiliario Barcelonés suspendieron pagos 
simulténeamente en Barcelona, A continuacién muchas em- 
presas privadas se declararon en quiebra, la boisa cerré 
y los demés bancos barceloneses suspendieron sus activi- 
dades con la ünica excepcién del Banco de Barcelona. Pa­
ra impedir amenazas al orden pdblico la autori dad mili- 
tar de Barcelona décrété la circulacién forzosa del pa­
pel moneda y de las obligaciones a corto plazo emitidas 
por bancos y sociedades de crédite. Temeroso de la revo- 
lucién proletaria, el Gobernador militar ordené también 
que los bancos pagaran préférantemente sus deudas en me-
tàlico a los industriales, para que éstos a su vez pttdie
71 ""ran pagar los salaries de sus obreros.
La revolucién fue evitada In extremis en Barcelona 
pero la crisis no pudo detenerse y se extendlé por la 
Peninsula. Aunque la ocasiôn del pànioo estuvo deter- 
minada por una reaccién psicolégioa colectlva ante aoon 
tecimientos extranjeros, la ola de quiebras se debia ssen 
cialmente a una serie de errores econémicos a esoala na­
cional. Se habian invertido grandes masas de ahorro en 
ferrocarriles; éstos no podian pagar sus deudas y el pr£ 
blema no ténia solucién, a menos que el Gobiemo pudiera 
y qui si era dar su apoyo financière. Como el Gobiemo no 
podia ni queria, porque se habian gastado el dinero de 
la desamortizacién y de otros ingresos en guerras y en 
ferrocarriles en lugar de honrar sus compromises, la so- 
lucién era inalcanzable. Las perspectives de un emprésti 
te inglés mantuvieron las esperanzas durante algdn tiem­
po, pero el fracaso del plan significaba que las boisas 
extranjeras habian de permanecer cerradas y que el Gobi£r 
no no subvencionaria a las compafîias de ferrocarriles; é£ 
tas a su vez no podrian devolver lo que debian y los ban­
cos, por tanto, se verian obligados a cerrar o a suspender 
pagos•
El fracaso del Gobierno en la resolucién del proble­
ma econémico no s6lo créé una depresién sino que provocé 
una crisis politics. Ya se hablaba a fines de Mayo de la 
dimisién de Alonso Martinez; ésta tuvo lugar a primer os 
de Junio. El 22 del mismo mes tuvo lugar la rebelién del 
cuartel de San Gil en Madrid# Temeroso de una revoluoién, 
el Gobierno fue severo y fusilé a 40 sargentos. La opinién 
pdblica reaccioné con horror. La respuesta inmediata de 
la Reina fue despedir al Gobierno en pleno y poAer al vi£ 
jo Narvéez en el poder para que resolviera la crisis ecc- 
némica como resolvié la de 1847-8, es decir, impcniendo 
un empréstito forzoso a los contribuyentes. Y asl lo hi^ 
zo en 1866. El terror que inspiraba le permiti6 gobernar , 
diotatorialmente a una nacién en bancarrota hasta su WWMP#
te en Abril de 1868. Entretanto aplie6 también medi-
das de urgencia que ya habian deoretado sus predecesores,
entre las que estaba un impuesto especial sobre los suel
dos de los funcionarios, del que sélo estaban exentos los 
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La ola de quiebras recorrié el pals. Una simple l u s  
peccién de la Figura VII-1 nos révéla que entre 1864 y 
1869 fueron liquidados 24 bancos, més del 40 por 100 de 
los existantes en la primera fecha. Estos son, sin embar­
go, tan sélo bancos oficialmente disueltos; la cifra ver- 
dadera, inoluyendo bancos que se disolvieron sin dejar 
huelia en los archivos oficiales fue, sin duda,mucho més 
alta.
La crisis llegé a Bilbao en Noviembre de 1865 al
suspender pagos la companla del ferrocarril Tudela-Bil- 
73bao. Esta suspensién afecté gravemente a las socieda­
des de crédite cuyos actives estaban muy comprometides 
en esta compafila. La suspensién del Tudela-Bilbao tam­
bién causé pérdidas a muchos pequefios ahorradores, que 
suscribieron obligaciones del ferrocarril durante afios 
anteriores motivados en parte por sentimientos de patri£
tismo vasco. Segdn el cénsul norteamericano, "Bilbao ha
74sufrido y sufre una crisis que le es propia"• Esto era
cierto en tanto en cuanto Bilbao recurrié muy poco al
capital foréneo para financier su ferrocarril, pero no
lo era en cuanto la crisis de Bilbao era una crisis fe-
rroviaria como en el resto de Espafia. Las cifras del Apén
dice D indican en qué medida se vieron afectados los pe—
quefios ahorradores por la situacién de Bilbao.
Después de los acontecimientos de Mayo, los aoree-
dores del Tudela-Bilbao hicieron presién para Icgrar un
arreglo que les permitiera limiter pérdidas. Tras una S£
rie de sesiones borrascosas en Junio, Julio y Agosto, en
75plena atmésfera de ansiedad, la compafifa terminé por
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declararse en quiebra el 13 de Septiembre, para luegc^
procéder a un acuerdo con sus acreedores que fue flr-
77mado un mes més tarde. Segdn este ^cuerdp, la Bilbal 
na tenla un déficit de 33,0 millones de pesetas, y ami­
tié obligaciones con interés del 5 por 100 por esa csin- 
tidad. Las obligaciones estaban divididas en dos series, 
la primera "privilegiada", la segunda "ordinaria”. Es­
tas obligaciones fueron distribuldas entre los acreedg 
res a modo de pago, con la finalidad de que la compafila 
la$ fuera redimiendo a medida que fuera liquidando sus 
actives. Las obligaciones privilegiadas, es decir, con 
prioridad en el pago, ascendlan en total a 10 millones 
de pesetas, de las cuales Thomas Brassey & Co. (contra-
tista briténico que también habla construldo el Barcelo
7 8
na-Mataré y el Cérdoba-Sevilla) recibié 2,8 millones, 
seguido por el Banco de Bilbao con 2,6. Abaroa y Uriba- 
rren, casa de banca vasco-francesa, y Olaguivel, Pelayo 
y Cia., banqueros vascos, recibieron 2,2 millones este 
uno. Estas cuatro empresas combinaban un total de 9,8 
millones. De los restantes 0,2 millones, el Crédite va£
00 recibié 100.000 pesetas y las otras 100.000 se dis- 
tribuyeron entre nueve acreedores, con una cuantla media 
de 11.111 pesetas. Los pe quefios inverseras que daban re- 
legados, evidentemente, a la lista "ordinaria". El $>$an 
era redimir las obligaciones a partir de los ingresos 
del ferrocarril, y suspender la distribucién de dividen­
des hasta que se hubiera pagado el importe de todas las 
obligaciones.
En esta lista de acreedores se echa de menos a la 
Bilbaina de Crédite. Su ausencia se debe a que sus ac-
79cionistas decidieron disolverla a principios de Agosto. 
Sus directives probablemente pensaron que era mejor li­
miter las pérdidas y entregeur los actives al Banco de 
Bilbao. La otra sociedad de crédite, el Crédite Vasco, 
se disolvié en Octubre de 1868 después de llevar una vi­
da precaria por dos afios. Sus balances ni siqulera dejem 
Clara la naturalsza de sus actives; es posible que no
sobreviviera de hecho la depresién y la desconfianza de 
que fueron objeto las sociedades bancarias,
El Banco de Bilbao, en cambio, no se vio afectado 
seriamente por la crisis. No hay duda de que fue una sa 
b^a decisiôn la de confiar sus intereses en el ferroca­
rril Tudela-Bilbao a una entidad separada, la Bilbaina, 
con lo cual el Banco evitaba verse directamente mezcla- 
do y ponla también un limite a la posibilidad de pérdi­
das. Al llegar la crisis, er banco decidié dejar hundir 
se a la Bilbaina y aiin logrô salvar 2,6 millones de ÿe- 
setga en obligaciones del Tudela-Bilbao en medio del nau 
fragio general. En esto se comporté de manera muy distin 
ta al Banco de Valladolid, por ejemplo, que se convirtié 
en un juguete en manos de las sociedades de crédite; en 
Bilbao la sociedad de crédite fue utilizada como escudo 
protector del Banco cbntra los riesgos de sus empresas 
ferroviarias.
La facilidad con la que el Banco de Bilbao superé 
la crisis queda clara en el Ouadro VII-1 y en la Figu­
ra VII-9, que refiejan la evolucién de sus dividendes.
El dividende anual més bajo después de i860 fue del 9,5 
por 100 en el afio critico de 1866. Para entonces, once 
afios después de su fundacién, el banco habla ya devuelto 
el capital original a los accionistas en forma de béné­
ficiés distribuldos.
La crisis afecté también a otras capitales de pro- 
vincia. En Santander, las dos sociedades de crédito exi£ 
tentes pidieron la disolucién a principios de 1867-* Po­
co se sabe de una de ellas, la ünién Mer cant il. De la ^
otra el Crédito Céntabro, sabemos algo més: sus actives 
se distribulan a fines de 1867 segdn refieja el Ouadro 
VII-2. Un anélisis de estas cifras muestra que el O r é d W  
to Céntabro invirtié abundantemente en ferrocarriles, y 
especialmente en el de Alar-Santander, que se llevé més 
de la mitad de su active (partidas 3.a, més 3#b, més 4.a, 
més una porcién indeteiminada pero sustancial de 4#b).
FIGURA VII-9

















Banco de Bilbao y Malaga , Dividendos Distribuidos
a
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Malaga Bilbao
Afto 1er. sem. 2S sem. Total 1er. sem. 20 sem. Total
1856 1,4 1,4
1857 3,0 3,6 6,6
1858 3,5 3,8 7,3 2,30 2,70 5,00
1859 4,0 4,0 8,0 3,00 3,60 6,60
1860 3,5 4,5 8,0 3,90 4,38 8,28
1861 4,4 5,5 9,9 13,90 5,25 19,15
1862 5,0 5,5 10,5 4,40 6,00 10,40
1863 6,0 5,0 11,0 6,35 7,15 14,50
1864 4,0 5,5 9,5 7,00 6,50 13,50
1865 4,0 6,0 10,0 7,00 7,00 14,00
1866 4,5 4,0 9,5 5,00 4,50 9,50
1867 4,5 4,0 9,5 4,85 5,00 9,85
1868 b b 7,0 5,00 5,00 10,00
1869 3,5 3,0 6,5 5,00 5,00 10,00
1870 0,0 0,0 0,0 6,50 8,50 15,00
1871 0,0 0,0 0,0 8,50 8,50 17,00
1872 0,0 0,0 0,0 8,50 10,00 18,50
1873 0,0 0,0 0,0 8,00 b b
a. Como porcentaje del capital desembolsado
b. Paltan datos.
PUENTE: Momorias.
CUADRO V I I - 2
Crédite Céntabro: Distribucién de Actives en Porcentajes (Diciembre 1
1. Caja 11,7
2. Cartera Comercial 1,6
3. Cartera Industrial 14,6
\
(a. Obligaciones P.C. de Isabel II 8,6)
(b. Acciones P.C. de Isabel II 3,4)
(c. Obligaciones P.C. de Medina del Campe 2,6)
4. Préstamos 60,4
(a. Al P.C. de Isabel II 29,2)
(b. Con Garantis®’ 24,2)
(c. Otros Préstamos 7,0)
5. Inversiones Directes 7,0
(a. Ferrocarril de Compostela 5,2)
(b, Pébricas de aserrar y de ladrillos 1,8)
6. Obras Péblicas (Carreteras) 2,9
7. Mobiliario, etc. 1,8
8. Total (10^ pesetas) 9,6
Estas Garanties son: 3.153 acciones propias; 1.994 acciones del 
Crédito Castellano; 1.281 acciones del P.C. de Isabel II, todas 
ellas con un valor nominal de 300 ptas. por accién; més obliga­
ciones del P.C. de Isabel II y del Crédito Castellano, y pagarés 
sobre Valladolid.
FUFJNTES: A los accionistas de la Sociedad Crédito Céntabro (folleto),
I B.M. de H., Caja 48, n* 26.
Crédito Céntabro, balance de fin de 1867, publicado en Gaqet# 
de Madrid, 8 de febrero de 1868.
la inversion ferroviaria en su conjunto (lo anterior,
més 3,0, més casi todo el resto de 4.b, més 5,a, més,
probablemente, fraociones de 2 y de 5.b) qulzés asoen
8 l  **"
dla a més del 75 por 100 del activo total.
En Valencia no hubo ni suspensiones de pago ni 
quiebras. Las sociedades de crédite pudieron liquider 
la mayor parte de sus deudas, pero al hacerlo hubieron 
de sacrificar sus majores actives y quedaron reducidas 
précticamente a la impotencia. Adn asl, la reconversi6n 
no fue fécil. Las sociedades valencianas habian estado 
emitiendo obligaciones a corto plazo en lugar de bille­
tes -de sde ha cia ya mucho8 afios, como refieja el Cuadro 
VII-3. Puede apreoiarse en él que, en los afios que pre- 
cedieron a la crisis, la circulacién aviment6 fusrtemen­
te (tasa media semestral del 31 por 100). En el punto 
élgido de la crisis de 1866, la sociedad més importan­
te, esto es, la Valenciana de Fomento, se vio obligada 
a pedir una moratoria para el pago de sus obligaciones 
a corto plazo. Siguiendo una costumbre consagrada por 
el Gobierno, la Valenciana consolidé su deuda flotante 
en deuda a largo plazo, cuyas obligaciones distribuyé
entre sus acreedores. La operacién résulté ser un éxi- 
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to. El pdblico de Valencia financiaba asl sin quererlo
la construccién del ferrocarril Tarragona-Valencia por
81
cuenta de José Campo.
Algo parecido ocurrié con el Crédito Valenoiano.
Sus principales actividades eran la construccién del 
puerto de El Grao y el crédito comercial. Al disminuir 
las cuentas corrientes, que eran una de las més importan 
tes fuentes de fondes del Crédito Valenoiano, éste se 
vio obligado a exigir un aumento del capital desembolsa­
do para poder saldar sus deudas més urgentes, y también 
a aumentar l^a circulacién de sus obligaciones a corto 
plazo. A partir de 1866 el Crédito Valenoiano hizo ya 
poco més que proseguir con la construccién del puerto,
CUADftO V I I - 3
Obligaciones a Corto Plazo Rmitidas por Sociedades de Crédite en Valencia
(10^ pesetas)
31 Die. 31 Die. 30 Junio
1862 1863 1864
1. Valencia de Crédito 2,7 4,9 6,8
2. Crédito Valenoiano 1,1 1,0 1,0
3. Caja Mercantil de Valencia®’ - - 0,8^
4. Crédito Mercantil de Valencia^ - - 0,0
5. Total® 3,8 6,0 8,6
a. Pundada en Marzo de 1864.
b. Aproximadamente.
c. Puede haber pequefias discrepancias por redondeo.
PUENTE; Informe del Gobernador de Valencia al Ministerio de Haciené#, 
de 13 de Agosto de 1864, en A.H.N., Hacienda, Leg. 435.
Iesforzarse por reouperar los atrasos que le debia el 
Ayuntamiènto de Valencia, y liquidar su cartera lo an­
tes pc^ ilj)le y con las men ores pérdidas para poder pagar 
sus obligaciones.^^
^clstian ademés otras dos sociedades de crédito en 
Valencia, el Crédito Mercantil de Valencia y la Caja Mer
i Q c
cantiis de Valencia, ambas fundadas en 1864 y que tuvie 
ron po^o tiempo de desarrollar ninguna actividad antes 
de echérseles encima la depresién.
Los ecos de la crisis resonaron también en otras 
ciudadCs. En Cédiz parece haber ocurrido algo muy pare­
cido a lo que tuvo lugar en Valladolid y en Sevilla. En
'A
1866, el Banco de Cédiz hizo énormes préstamos a ciertos
individuss sin garanties adecuadas y quedé préoticamente
87
fuera de combat e después del verano. Su disolucién ofi
88cisü. tuvo lugar en 1870. Las sociedades de crédite ga
ditanas también hubieron de ser liquidadas. El Crédito
Comercial de Cédiz se déclaré en quiebra a fines de 1866?*
Habla venido opérande durante varies afios como comandita
90(Conte y Cia) y se convirtié en anénima en i860. Algo
parecido ocurrié con la Compafila Gaditana de Crédito:fun
91dada en 1861, se déclaré en quiebra a finales de 1867.
Las quiebras de Cédiz afectaron a otras ciudades ye 
cinas. Alllegar a Cérdoba la noticia, en Junio de 1866, 
de que el Crédito Comercial de Cadiz habla suspendido pa­
gos, hubo repentina retirada de fondes de la banca local. 
Segdn parece el Crédito Comercial de Cédiz tenla una ex- 
tensa red de agentes por toda Andalucia. El Crédito Co­
mercial y Agricole de Cérdoba pudo cumplir sus obligacio 
nés a costa de que sus cuentas corrientes desaparecieran 
casi complet amente durante los 10 primer os dlas de Junio. 
Con ello se évité lo peoi) en los me ses siguientes que dé 
V bien claro que la demanda de servi cios credit icios y bag 
carios habla dismânuldo de tal modo en Cérdoba que el 
Crédito Comercial y Agricole era ya innecesario, por lo
que, en sesién de Marzo de 1867, la junta de aocio-
nistas acordé liquidar la empresa tras poco més de
92
dos afios de existencia.
En Jerez de la Frontera habla habido una gran corn 
petencia bancaria a principios de la década. El banco 
de emisién de Jerez, fundado a principios de i860, la 
sociedad de crédite local, bautizada sin ninguna ori­
ginal! dad con el nombre de Crédito Comercial de Jerez?^ 
y dos sociedades bancarias en comandita competlan entre 
si y con las sociedades de crédito y el banco de emisién 
de Cédiz por la clientele de cosecheros locales, que ex- 
portaban vino a Inglaterra y emitlan gran cantidad de 
letras sobre Londres que constitulan el gran negocio 
bancario de la regién.^^ El pénico de Mayo y Junio de 
1666 puso al Banco de Jerez de la Frontera en taies di-
ficuitades que acabé recurriendo a la convertibilidad
95 .limitada de sus billetes; pero como ocurrié en Barce­
lona, la crisis de Jerez bénéficié al Banco a largo pla 
zo, porque causé la ruina de sus competidores*^^ Tras 
varies meses de alarma, los informes del Comisario Re­
gie del Banco adquirieron un tone de optimisme y anun- 
ciaron dividendos semestrales del 7 por 100 en Enero 
de 1867 y del 8 por 100 en Julio del mismo afio. Ya de- 
sembarazàëo de sus competidores, el Banco de Jerez reba- 
jé el tipo de descuento con gran lentitud (aén estaba
al 8 por 100 en Mayo de 1867) y pidié permise al Gobier
97 ""no para ampliar su capital en la primavera de 1867.
No hay duda de que la firmeza de la demanda inglesa de 
vino de Jerez salvé al banco local de la catéstrofe.
Ya se ha hecho referenda anteriormente a las si- 
milaridades existantes entre la situacién de Sevilla en 
1866 y la de Valladolid dos afios antes. En Sevilla,tras 
una larga rivalidad entre el Crédito Comercieü. y el Ban 
co de Sevilla, ambas empresas se vieron en dificultadea 
a fines de la primavera de 1866. Durante los meses de
Mayo y Junio, el Banco concedié grandes préstamos al 
Crédito con la garantla de tltulos depreciados (entre 
los que se contaban 1*024 acciones del propio Banco, 
siendo asl que los préstamos sobre sus propias accio­
nes estaban prohibidos no sélo por la ley de 1856, si 
no también por los propios estatutos del Banco). Tam­
bién imprimié el Banco de Sevilla cuantas notas le fu_e 
ron necesarias para hacer sus pagos diarios y hacer efeo 
tivos los préstamos al Crédito Comercial, sin hacer nin 
gdn esfuerzo para mantener la relacién billetes/metéli­
co dentro del margen prescrite de 3/1. De hecho, la pro 
porcién pasé de 3/1 el 1 de Mayo a 11,8/1 el 26 de Ju­
nio, con lo cual los billetes, a todas luces incouvert j. 
bles, empezaron a circular con descuento. No he encon- 
trado ninguna indioacién de que el Comisario Regio to- 
mara medida alguna para impedir que se lievaran a cabo 
taies operaoiones ni de que el Gobiemo hiciera ningdn 
intento por intervenir en el moment o en que tal inter- 
vencién pudiera haber tenido algdn efecto beneficioso. 
Esto no es demasiado sorprendente si se piensa que en 
aquellos précisés dlas tuvo lugar el levantamiento de 
San Gil y la calda del Gobierno O'Donnell. Lo.que si es 
sorprendente es que seis meses més tarde, cuando los 
airados accionistas del Banco trataban de convocar una 
sesién extraordinaria, el Gobierno de Narvéez les nega 
ra permise para ello, de modo que los accionistas hubie, 
ron de esperar varies meses, hasta fines de Enero de 
1867, para reunirse en sesién ordinaria y tomar legal- 
mente las medidas de urgencia que la situacién exigla. 
El Gobiemo, por su parte, no tomé medidas de "urgen­
cia" hasta el 22 de Noviembre de 1867, faoha en que se
déclaré nulo un acuerdo que se habla ejecutado 18 meses 
98antes.
Los documentos que se han conservado sobre las se­
siones del Banco de Sevilla en el invierno de 1866-7
mue strati que entre los mayors s accionistas de este
banco se contaban varios consejeros del Banco de Bil
99 ""bao, lo cual parece una buena muestra del temprano
expansionismo de los capitalistes vascos. Es también 
de sefialar que los financieros bilbalnos buscaran cam 
pos de inversi6n casi en la otra esquina de la penin­
sula. &Por qué Sevilla? La dnica contestacién que pa­
rece adecuada es que lo que atraia al capital bilbai- 
no era las minas de hierro y los altos hornos de El 
Pedroso.^®^ Los capitalistes bilbainos se iniciaron 
como industriales en el campo de la siderurgia, por 
lo cual no résulta extrafîo que se interesaran por em­
presas siderürgicas en otras régionss. También es de 
mencionar que entre los titulos que recibié el Banco 
de Sevilla en garantie de sus préstamos al Crédito O o  
mercial habia 350 acciones de la sociedad minera de 
El Pedroso.^*^^
La otra ciudad importante econémicamente en An­
dalucia era Mélaga, donde al parecer nada dramético 
ocurrié en 1866. La década de i860 parece haber sido 
en Mélaga de lento dedinar econémico sin grandes cai 
das. La Guerra de Secesién norteamericana afecté al
comercio y a la industria textil malaguefios antes de
102que la depresién espaîiola se desencadenase en 1864.
Los problemas de la siderurgia malaguefia afladieron un 
element o e structural al de dinar de la ciudad La 
situacién de Mélaga en el Mediterréneo, lejos de bue 
nas cuencas carboniferas,^dafié a su siderurgia y privé 
a su puerto de la provechosa importacién de equipo f e  
rroviario francés, belga y briténico, que tanto benefj^ 
cié a los comerciantes bilbainos. La depresién espafio- 
la posiblemente empeoré las cosas, pero la tendenoia 
a la baja de Mélaga es anterior.
El Banco de Mélaga decayé al tiempo que la ciudai|» 
Comparando sua dividendos (Figura VII-10) con los del
FIGURA VII-10









Banco de Bilbao (Figura VII-9) se aprecia un eloouente 
contraste entre dos puertos de xnar con buenas resej^as 
de hierro. Y no es s6lo que el Banco de Mâlaga dejara 
de distribuir dividendes a partir de 1870, sino que 
tendieron a bajar todas las cifras de su balance. Tras 
alcanzar un mdximo de 7,3 millones de pesetas en 1663, 
la cartera de descuentos del Banco de Mdlaga cay6 rà- 
pidamente en los afios que siguieron, hasta alcanzar un 
minime de unos 0,4 millones en Febrero de 1871; vino de£ 
pués una pequefLa recuperacidn, y se alcanzé el nivel de 
los 2,0 millones a finales de 1873. La circulacidn fi­
duciaria oscild a la baja a partir de un mdximo de 7,3 
millones en Diciembre de 1860 hasta un minime de 3,6 
en Febrero de 1871, con una recuperacidn hasta los 6,2 
millones en Diciembre de 1873.^^^ La baja en los bille 
tes fue en parte debida a la decisidn del banco de di£ 
minuir la circulacidn, que se tomaba a un descuento del 
3 por 100 en 1866. En Mdlaga, como en otras tantas ciu­
dades, el ferrocarril local parece haber suspendido pa­
gos y con ello contribuldo a la depresidn.^^^
En Zaragoza la crisis afectd al dnico banco por a o  
clones, el Banco de Zaràgoza. La vieja Caja de Desouen- 
to> Zaragozana, que habla resistido la crisis de 1847-8, 
estuvo a punto de sucumbir, como sociedad andnimey tras 
1866. Con la proverbial tenaoidad aragonesa, sin embar­
go, el banco absorbid sus pérdidas y se recuperd lenta- 
mente a principios de la década de 1870.^^^ Con anteri£ 
ridad, su cartera cayd de 11,7 millones en 1865 a 2,6 
en 1869 y sus cuentas de ahorro de 11,0 a 0,9 entre las
mismas fechas. Ambas partidas se redujeron en més de la
107
mitad en el ario de 1866.
En Barcelona, cuando se aclard la confusa situacidn 
de Mayo de 1866, el Bancô de Barcelona quedd como triun 
fador indisoutido. Todos los demés bancos tuvieron que 
suspender pagos y muchos de ellos se encontraron en via#
de liquidacidn. El mismo Banco tuvo que suspender la 
convertibilidad de sus billetes, pero gracias a la 
confianza del pdblico y del Capitân general (se habla 
proclamado el estado de guerra en la ciudad) y al apjo 
yo de sus accionistas, que aportaron una ampliacidn de 
capital, el Banco pudo hacer frente serenamente a la 
situacidn, absorber algunas otras casas y convertiras 
en el monopoliste de la oferta monetaria en la plaza.
La curva correspondiente en la Figura VII-2 muestra cia 
ramente cdmo aumentd la circulacidn de billetes del Ban 
co.
De los otros bancos, los accionistas del Crédite
Mobiliario Barcelonés optaron por la liquidacidn en Mar
zo de 1867, tras aceptar una pérdida del 50 por 100 del
109capital invertido. La Caja Barcelonesa de Descuentos, 
después de diez ahos de lucha para obtener autorizacidn 
para convertirse en sociedad de crédito, abandond y op- 
td por la disolucidn en Enero de 1866.^^^ La Caja Cata­
lans Industrial y Mercantil desaparecid sin dejar huelia 
en el Anuario Estadlstico. La compafila El Comercio,
fundada en Abril de 1865 acordd disolverse 18 meses més 
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tarde. Sdlo sobrevivieron la Catalans General de Cr£ 
dito, con su vitalidad ya muy mermada, y la Sociedad de 
Crédite Mercantil, estrechamente conectada con el Banco 
de B a r c e l o n a , otro ejemplo claro de colusidn entre 
banco de emisién y sociedad de crédito.
En Madrid, el banco més importante de los que desa- 
pareoieron como consecuencia de la crisis fue la Socieda# 
Espahola Mercantil e Industrial, que siguid el proceso, 
iniciado afios antes, de abandonar gradualmente la pa­
lestra espafiola donde tan incdmodo se sentla James de 
Rothschild. Los accionistas acordaron la disolucidn en
sesién de Abril de 1868 y el acuerdo se llevd a cabo ré
114 "pidamente. Las razones que indujeron a los Rothschild
a tomar esta medida son varias. "Lo limitado del campo
1 1 6
para la banca de inversi6n en Espafia” estaba sin 
duda entre ellas, pero no explica por qué fue préci­
sément e en 1868 cuando se llevé a cabo; como sabemos, 
los directivos llevaban ya muchos anos descontentos de 
la situacién en Espafia. La depresién y la crisis de 
1866 sin duda confirmaron los temores del barén James. 
Ademés, la situacién econémica y politica de Europa r£ 
queria circunspeccién y modestia. Otra razén que pudo 
haber pesado y que explicaria porqué se llevé a cabo 
la disolucién entonces fue la reciente caida del Crédit 
Mobilier en 1867. La Sociedad Espaîiola fue el instrumen 
to que utilizaron los Rothschild para competir en Espa­
fia con los Péreire. Desbancados éstos, (aunque el Cré­
dito Mobiliario Espaiiol sobrevivié hasta el siglo XX), 
no habia ya razén para mantener una entidad del tamafio 
de la Sociedad Espafiola, con todos los inconvenientes 
de las sociedades anénimas, cuando Weisweiller y Bauer 
podian realizar tanto o més sin verse estorbados por 
juntas de accionistas y sesiones del Consejo. lîo pare 
ce asi que la que Cille considéra ser razén principal, 
es decir, "la falta de directivos e s p a c e s " , s e a  en- 
teramente plausible. Weisweiller y Bauer siguiercn ad- 
ministrando los intereses de Rothschild en Espafia con 
tanta capacidad como habian venido haciéndolo antes.
De lo que James de Rothschild se deshizo en la prima­
vera de 1868 fue de la incémoda sociedad anénima, con 
todas sus deseconomias de esoala.
Muchos otros bancos madrilefios, la mayoria de los 
cuales se habian fundado hacia muy poco tiempo y aigu- 
nos de los cuales apenas habian llegado a trabajar, fua 
ron también cerrados durante estos afios. En otras capi­
tales de provincia de mener importancia, también cerra—
117ron sus puertas muchos bancos y sociedades de crédito. 
Crisis bancarias de taies dimensiones no se habian visto 
nunca en la economia espafiola.
iPodemos deacubrir algdn rasgo estructural dentro 
de esta serie de quiebras? Una cosa es bien clara, que 
las sociedades de crédito eran menos estables que los 
bancos de emisién. Su carâcter especulative, su fràgil 
estructura de capital, su extrema dedicacién a financier 
los ferrocarriles, eran todos faetores que las inclina- 
ban a la bancarrota. ^Hasta qué punto puede atribuirse 
la crisis general a la falta de experiencia de tantos 
banqueros recientes? No hay duda de que este factor tu­
vo su importancia, pero es dificil saber si esté entre 
los décisives. Instituciones tan antiguas y experimen- 
tadas como el Banco de Cédiz terminaron de manera igual 
que otras instituciones més nuevas y menos exportas, co­
mo los Bancos de Sevilla o de Valladolid. Banqueros pri- 
vados de solera, como Mollinedo, hicieron quiebra, y lo 
mismo ocurrié con la Conpafifa General de Crédito, admi- 
nistrada por duchos financieros franceses, mientras que 
establecimientos recientes como el Banco de Bilbao, el 
de Santander, o el de Jerez de la Frontera, prosperaron 
en medio del desastre general. No hay duda de que la inex 
periencia contribuyé a agravar la crisis y que, pnida 
frecuentemente a la irresponsabilidad e incluse a la 
corrupcién, hizo que muchos bancos cayeran antes de lo 
hubieran hecho si sus directivos hubieran sido més hé- 
biles 0 més cautos. Pero no parece que pueda atribuirse 
a la inexperiencia el range de factor causante de la ba­
ja de 1864 0 del desastre de 1866.
Y no es que falten los factores causales. Los més 
importantes quizés sean la sobreinversién en ferroca­
rriles, la insolvencia del Gobiemo y la recesién inter­
na oional. Los palses atrasados que intentan acelerar el 
proceso de industrializacién a menudo logran acortar las 
etapas 4ue han seguido los més avanzados, pero parece 
también que son victimas de las mismas crisis de creci- 
miento que sus modèles en forma concentrada. La depresién
de 1866 en Espafia tuvo rasgoa que encontramos en 
1789 y 1848 en Francia (bancarrota del Gobiemo y so 
breinversién en ferrocarriles) y en 1825 en Inglate­
rra (cadena de quiebras bancarias) pero a la vez estaba 
estrechamente ligada con el boom algodonero y la rece­
sién subsiguiente en la Europa coeténea.
Otro rasgo que se puede discernir es que la cri­
sis afecté con mayor gravedad a las ciudades y plazas 
en que la economla _&ÊÊÊÊÊÉÊÊÊÊlÊÊÊÊÊÊtÊÊÊÊÊIÊÊÊÊÊÊlÊÊIÊÊÊÊlÊÊÊÊÊIÊÊÊlft^
era més 0
en recesién estructural en las que, por consecuencia, 
se habla invertido de manera casi exclusive en ferro- 
oarriles. Esta parece ser la explioacién del éxito de 
los bancos de Bilbao, Santander, Jerez de la Frontera, 
y Barcelona. En oada una de estas ciudades habla acti­
vidad econémica bastante al margen de la construccién 
ferroviaria para dar trabajo al menos a un banco inclu­
se en época de depresién. Por el contrario, la crisis 
afecté con mayor dureza a la regién de Castilla septen 
trional y de Andalucia. En Castilla la Vieja, los casos 
del Crédito Castellano y del Crédito Céntabro ilustran 
la concentracién casi exclusiva de los bancos de la 
regién en la financiacién del ferrocarril. En Andalucia, 
el declive de la industria y del comercio (mercados tra- 
satlénticos de Cédiz, siderurgia y algodén de Mélaga, 
siderurgia de Sevilla) agravaron probablemente los efeo- 
tos de la crisis ferroviaria al tiempo que contribulan 
a la baja rentabilidad de la red. Las exportaciones vi-
nlcolas fueron la énica excepcién en esta decadenoia
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E l 18 de Septiem bre de 1868 se pronuncié c o n tra  e l  G o b ie r-
no y c o n tra  la  Reina un grupo de gén éra les  y de o f ic ia le s  de l a
armada. Su m a n ifie s to  fue acogido con entusiasmo en ciudades y 
v i l l a s  por lo s  p o l i t ic o s  y por e l  pueblo . Tras d e r ro ta r  a la s  
tro p as  d e l Gobiemo en la  b a ta l la  d e l puante de A lc o le a , e l  e jé r -  
c ito  re v o lu c io n a rio  l le g é  a Madrid e l  30 de Septiem bre en ta n to  
que la  Reina y su corte  cruaaban la  f r o n te ra .
Los je fe s  p r in c ip a le s  de la  "G lo rio sa  Hevolucién" eran dos
g é n é ra le s , Francisco Serrano, u n io n is te  con pasado p ro g re s is ta  
y Juan Prim , l l d e r  d e l p a r t id o  p ro g re s is ta . La re v o lu c ié n  se 
v io  apoyada por am plios sectores d e l e jé r c i t o ,  por l a  mayor p a r­
te  de lo s  p a rtid o s  p o l i t ic o s  y por l a  gran m ayorla de la  p o b la -  
c ié n . La qu iebra  p re s u p u e s ta ria , l a  depresién  econémica, lo s  mé- 
todos d ic ta to r ia le s  y l a  oorrupcién b u ro c ra tic a  hablan hecho a 
la  Reina y a sus m in is tre s  im populares en casi todos lo s  secto ­
res d e l p a ls .
A pesar de la  ancha base de apoyo con qu e oontaron^los r e -  
v o lu c io n a rio s  se encontraron a s i raismos y a la  naoidn p ro fu n -  
daraente d iv id id o s  cuando l le g d  e l  momento de tomar decis iones  
v i t a le s  en e l  campo p o l i t ic o  y econémico. Como consecuencia, l a  
re v o lu c ié n  se v io  inmersa en un curso p e lig ro s o , aunque no t o -  
ta lm ente  nuevo, de z ig  zag p o l i t ic o .  De un la d o , lo s  grupos que 
a lcanzaron  e l poder en la s  ciudades mas im portantes estaban en 
su m ayorla compuestos de p o l i t ic o s  " re s p e ta b le s " , cuyos o b je -  
t iv o s  re a l es e ra n  ré fo rm is te s  mds que re v o lu c io n a r io s . De o tro  
lado la  re v o lu c ié n  sacd de su a p a tia  a la s  masas, hac iéndo las  
con ceb ir esperanzas la rg o  tiempo o lv idadas de m ejora econémica 
y de d ign idad  p o l l t i c a  que hablan de al oanzarse po r medio de
medidas radicales; aunque no muy olaras ni coherent es. El f or­
es jeo entre el conservâtismo egofsta de unos pocos y el utopis- 
mo irreflexivo de la mayorla zaranded a la revolucidn deeds sue 
primeros dias y terminé por causar su ruina.
Tras varios meses de provisional!dad, las Cortes Constitu- 
yentes proclamaron en 1869 a la Monarqufa como sistema espafSol 
de gobierno. Como la familia Borbdn habla sido exclulda del tro- 
no por los revolucionarios, hubo que empezar la bdsqueda de un 
rey. La cosa llevd casi dos afios, pero por fin el primer minis­
tre, Prim, se salié con la suya y logré que el designado fuera 
un principe de la Casa de 8aboya, que fue coronado rey como Ama- 
deo I. A causa de la implacable oposicién del Papado al Risor- 
gimento, la Casa de 8aboya tenla un aura ultralibéral que la 
hacla anatema para muchos monérquicos espaüoles, pero que no évi­
té a la monarqula la hostilidad de los republicanos. Todo elle
0 ont ri buy é a quitar popularidad al nuevo Rey. Por si fuera poco,
Prim fue a sesinado en Madrid mientras Amadeo navegaba hacia Bs- 
paüa. Este crimen no sélo privé al rey de un jefe de gobiemo
enérgico, capaz y prestigioso sine que le quité su énico parti-
dario entusiasta en todo el pals.
Amadeo abdioé en Febrero de 1873, habiendo sido coronado 
en Enero de 1871. La Guerra Carlista, el caos financière, su fai­
te de popularidad, las escaramuzas constantes entre los parti- 
dos politicos, la soberbia de los oficiales del ejército, los 
desairés de la aristocracia madrileBa, todo contribuyé a conven- 
oerle de que estaba sentado sobre un polvorin. Tras su abdica- 
cién, se proclamé la repdblica y el polvorin estallé. Mientras 
la Guerra Carlista persistia en el Norte, Andalucla, Muroia y 
Valencia se alzaron en armas oon una explosién de rementimiento 
popular que probablemente se habla acumulado durante decenios y 
que se liberaba ahora gracias a las reoién proclamadas liberta-
des de organizacidn y propaganda, espoleado por el sentimiento 
de que el poder de los antiguos sefLores se desvanecla# Los 11» 
deres republicanos se vieron asl obligados a luchar a diestra 
y siniestra, en el Norte y en el Sur, mientras la guerrilla aso 
laba Cuba.
Por si esto fuera poco, los republicanos estaban también 
profundamente divididos. La tarea que les esperaba era de ima 
complejidad abrumadora, ya que se trataba de imponer democraoia 
y federal ismo a un pals atrasado, encendido en dos guerras civl 
les y una colonial, con una carencia flagrante de tradicién de- 
mocrética y sin un aparato administrative medianamente acepta- 
ble. Los "Présidentes del Poder Ejecutivo de la Repdblica" se 
sustitufan a una velocidad de uno cada dos meses y medio. A fi­
nales de 1873, reinaba profunda desazén en el ejército; un gol- 
pe répido en Enero de 1874 disolvié las Cortes y nombré al Ge­
neral Serrano Presidents del Ejecutivo (la palabra "Repdblloa'! 
desaparecié de los documentos oficiales). El golpe en realidad 
no hizo sino devolver al poder a la ooalicién liberal que habla 
triunfado con la revolucién, aunque la actitud de este grupo era 
ahora desenganada y conservadora. Si bien formaimente era adn re 
publicano, el nuevo Gobiemo estaba en manos de viejos monérqul 
COS y republicanos muy templados.
Esta situacién era provisional por naturelsza. El Gobier­
no de Serrano duré exactemente un aho. En los dltimos dfas de 
Dioiembre de 1874, un nuevo pronunciamiento proclamé al hijo de 
Isabel II, mozo de diecisiete arîos, rey de EspaBa con el nombre 
de Alfonso XII. Otra restauracién borbénica més; el régimen asf 
inaugurado duré hasta 1931#
!•- La politics, eoonémioa révolueionarla
La politics eoonémica de los revolucionarios de 1868 séria
considerada como anticuada y reaocionaria en nuestros dlas, ya
que su objetivo era crear una eoonomia de Laissez-faire. El
que no lo consiguieran debe atribuirse a dos factores bésicos;
la polltica tuvo menos alcance del requerido, y no fue total-
mente aplicada. Su aplicacién parcial no tiene nada de sorpren-'
dente. Los estudiosos de la época y los actuales ya han seBala-
do lo fragmentado del pals tanto desde el punto de vista geogré-
fico como desde el social. A esta fragmentacién hay que aBadir
la proverbial ineficacia y corrupcién de la Administracién para
hallar las razones de una aplicacién de la ley lenta, mediatiza-
da e incomplets. La fragmentacidn politics auinenté después de la
revolucidn por la organizacifn de las juntas revolucionarias lo-
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cales en la mayor parte de las capitales de provincia . Tras 
la dificultosa disolucidn de estas juntas (proceso que duré va­
rios meses) estallaron con frecuenoia rebeliones y motines lo­
cales que pusieron al pals durante varios aüos en un estado de 
alarma permanente, alarma que terminé por convertirse en dolo­
rosa realidad al revivir la vieja Guerra Carlista en 1872 y la 
rebelién anarquista en Valencia y Andalucla en 1873, con la se- 
cuela del cantén de Cartagena que duré hasts 1874. La guerra de 
guerrillas habla comenzado en Cuba en 1868, entre un movimiento 
independentista y abolicionista y tropas espaBolas gubernamenta- 
les représentantes del statu quo, un statu quo dificil de défi­
nir por haberse iniciado la rebelién cubana casi al mismo tiempo 
que la revolucién en EspaBa, lo cual hace suponer que ambos con- 
tendientes en Cuba deblan estar en contra de la situacién ante­
rior a Septiembre de 1868.
Entre las razones del oarécter limitado de la polltica eco- 
némica de los revolucionarios esté el hecho de que, aunque los
progresistas eran el dnioo grupo o partido con un programa po­
litico coherente, siempre se vieron obligados a compartir el 
poder politico con otros grupos o partidos de intereses diver­
gentes. Ademés, aunque el programa econdmico liberal era el de 
la mayorla dentro del partido, habla en él una minorla sustan- 
cial que, aunque partidaria del laissez-faire en la esfera do- 
méstica, estaba en contra del librecambio y favorecia el proteo- 
cionismo arancelario, sobre todo para la industrie textil. Fal- 
taba, por lo tanto, unidad de propésito econémico incluso entre 
los progresistas. Lo que es més aün, la revolucién no pudo, na­
tural mente, resolver instanténeamente los problèmes presupues- 
tarios que tanto contribuyeron a derrocar el régimen anterior. 
Para el Gobiemo era tarea imposible tratar de minimizar su in- 
tervencién en la economia al tiempo que trataba de recaudar gran­
des sumas para pagar deudas cuantiosas y atrasadas, y ésta era 
sin embargo lajtarea que el movimiento revolucionario tuvo que 
acometer.
Hay otra serie de razones por las cuales el programa progre­
sista no se pudo llevar a cabo, razones externas a la economia 
y a la polltica espaBolas. Estas razones eran debidas a la com­
pléta situacién europea, que afecté a EspaBa sobre todo después
de 1870 al privarla del capital extranjero que hubiera necesita-
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do para resolver las exigencias mas urgentes . La Guerra 
Franco-Prusiana, la Comuna de Paris y el estado general de ten- 
sién en toda EspaBa se combinaron para que el Gobierno prestara 
cada vez menos atencién a los planes grandioses de regeneracién 
nacional y se interesara cada vez més por los problèmes trivia­
les pero arduos y vitales de cémo pagar los haberes de loa fun- 
cionarios y sobre todo de los militares.
Todas estas razones, sociales, pollticas, domésticas y ex- 
tranjeras se coaligaron en contra de la plena aplicacién del
programa liberal de los progresistas, pero a pesar de todo ello, 
el programa se promulgé (en muchos casos por simple decreto) y 
constituyd el esfuerzo legislative y administrative més ooheren- 
te para implantar el libéralisme econdmioo que se haya dado nun- 
c«L en EspaBa .
La primera pieza de la legislaoidn econdmica révolueionaria 
fue la reforma menetaria, cuyo objetivo primordial era el de 
alinear a EspaBa con la Unidn Monetaria Latina. La Unidn Moneta- 
ria cred un bloque bimetalista constituido por Francia, Bélgica, 
Suiza e Italia y su finalidad era la de crear una divisa inter- 
nacional, una especie de "mercado comiin monetario". El t rat ado 
creador de la Unidn Monetaria se firmd en 1865 y algunos palses 
recibieron invitacidn para suscribirlos, entre elles EspaBa. De 
todos los palses invitados, el dnico que se sumd a la Unidn ple- 
namente fue Grecia, aunque varios, entre los que se contaba Es­
paBa, tomaron medidas préparâtorias.
La Unidn Monetaria Latina tuvo una vida relativamente cor- 
ta. Su patrdn bimetélico résulté ser demasiado frégil ante las 
fluctuaciones de los preoios relatives del ore y de la plata, 
ante la hostilidad de algunas naciones del patrdn ore y ante lae 
hostilidades militares entre Francia y Alemania. Diez aBos des­
puds de firmarse el tratado, sus cléusulas eran ya letra muer- 
ta y cada miembro tomaba sus propias decisiones independiente- 
mente para resolver los problemas planteados por la abundanoia 
relativa de plata. A la larga, el patrdn oro, con el apoyo pode- 
roso de Inglaterra y de Alemania, dominé la escena monetaria 
hasta la primera Guerra Mundial.
Bn 1868, sin embargo, el aBo en que Grecia se adhirié, la 
unién parecla sin duda tan atraotiva a los palses perifdricos 
como la Coraunidad Econémica Europe a parece hoy a los mismos ob— 
servadores perifdricos. EspaBa hizo entonces con respecte a la
Unién Monetaria Latina algo muy parecido a lo que hace hoy con 
respecto a la Oomunidad Europea, es decir, mostrar Anterée, to­
mar medidas préparâtorias, discutir una posible entrada, pero
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no tomar la d ecisién de adherirse définitivamente • En 1868, 
sin embargo, habla una presién adicional para aproximarse a la 
Unién Monetaria, y ësta era el endeudamiento d el Gobierno espa- 
Bol y la dificil situacién de las companlas ferroviariae. Es na­
tural que todos los extranjeros con activos financieros espaBo- 
les en sus manos miraran favorablemente la entrada de EspaBa en 
la Unién Monetaria Latina, ya que la convertibilidad de la mone- 
da espaBola con la de los palses de la Unién habla de faciliter 
sus transacciones• Por otro lado, EspaBa dependia fuertemente 
(y era prévisible que continuera dependiendo por largo tiempo) 
de los flujos de capital franceses y belgas, flujos que se ve­
rlan facilitados gracias a la convertibilidad monetaria. Ademée, 
la idea de integrarse en una amplia zona monetaria como paeo pre- 
vio para la creacién de una moneda intemacional estaba muy de 
acuerdo con los programas y la ideologla de los hombres que 11e- 
garon al poder en 1868. Pero de todas estas razones tan sélo la 
primera, es decir, el deseo del Gobiemo de mostrar su buena vo- 
luntad hacia los acreedores extranjeros, explica por qué se pro- 
mulgo la refoma monetaria tan apresuradamente como se hizo, un 
mes después del establecimiento del nuevo régimen en Madrid.
La esencia de la reforma monetaria fue hacer de la peseta 
la nueva unidad. La peseta era una moneda de origen catalén que 
habla circulado bastante desde el siglo XVIII. La razén por la 
cual se la convirtié en unidad monetaria fue simplemente que su 
valor era muy aproximado al del franco de la época, que equiva­
lla a 5,0 gramos de plata. Con anterioridad a Octubre de 1864, 
la peseta contenla 5,2 gramos. La reforma de Octubre redujo el 
contenido plata de la peseta a 5,0 gramos, convirtiéndola en un
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"franco con distinto nombre" .
Los problemas que més acuciaban al Gobiemo revolucionario 
eran el de la deuda pdblica y el de la quiebra de las companlas 
ferroviarias. Pudiera incluso decirse que la incapaddad del 
régimen anterior para resolver estos problemas hizo que muchos 
politicos conservadores y centristes, y mucha gente acaudalada, 
oscilaran hacia la revolucién y facilitaran su venida. La insol- 
vencia de los ferrocarriles afecté a muchos hombres de fortuna 
e influencias, que hablan comprado obligaciones de ferrocarriles 
o adquirido intereses en las sociedades de crédite a principios 
de la década de 1860, y que ahora esperaban que el Gobiemo les 
sacara del atolladero.
La peticién que a la reina hicieron las companlas de ferro­
carriles en Febrero de 1866 solicitando mayores subvenciones 
impresiona por el ndmero de politicos y financieros que la fir­
mer on como représentantes de estas companlas. Figuran alII ban- 
queros tan prominentes como Ignacio Bauer, agent e de los Roths­
child en Espana; J aime Girona, ligado al Banco de Barcelona, a 
la SCIAM de Valladolid y a muchos otros asuntos; Jorge Loring, 
del Banco de Mélaga y fabricants textil; Vicente Bayo, del Ban­
co de Espana y también consejero de la Sociedad EspaBola Mèr- 
cantil e Industrial. También firma Gustavo Hubbard, director 
de la Gaceta de los Garninos de Hierro,
Figuran entre los firmantes politicos tan poderosos como 
José Campo, banquero y ferroviario, jefe del partido Moderado 
en Valencia, donde fue alcalde y a la que représenté en las Cer­
tes; José Salamanca, négociante, banquero, empresario, politico;
Alejandro Mon, frecuente y respetado Ministre de Hacienda con 
el partido Moderado; Juan Bravo Murillo, Ministre de Hacienda 
con Narvéez, Primer Ministre a principios de la década de 1850 
y autor de la desastrosa reforma de la deuda de I85I. Enca- 
bezaba la lista de firmantes y ocupaba el primer lugar por po­
der y fama Francisco Serrano Dominguez, Duque de la Terre, ma-
riscal de campo, figura clave en la polltica de este période,
que en 1868 fue jefe de los ejërcitos revolucionarios, primer
ministre del Gobierno revolucionario provisional y més tarde
elevado a la Regencia del Reine. Serrano firmé como présidente( 6 )
del Consejo de Administraoién de la CompaBla del Norte • Aun­
que, por supuesto, no todos estaban comprometidos ni eran in- ^ 
cluse simpatizantes con la revolucién, no hay duda de que la 
incapacidad de los gobiernos isabelinos para responder a su sd- 
plica y subvencionar a las companlas ferroviarias costé al ré­
gimen la simpatfa de éstos y muchos otros notables.
Hay otras indicaciones que sugieren que en los circules fi­
nancieros se pensaba que la revolucién estaba comprometida al 
page de la deuda pdblica y a la conclusién de un arreglo satis- 
factorio con las companlas de ferrocarriles. En la Boisa de Ma­
drid, por ejemplo, la cotizacién de la deuda pdblica subié al 
saberse eltriunfo de los ejércitos revolucionarios, reaocién 
bastaite poco frecuente en tiempos de incertidumbre como aqué- 
llos. La reaocién de la Boisa de Paris fue parecida y la de Lon­
dres, tras una breve vacilacién, siguié la misma ténioa^?). La 
prensa financière recibié con entusiasmo a la revolucién tanto 
en EspaBa como en Francia. Poca duda puede haber de que la re­
forma monetaria de Octubre de 1868 intentaba, entre otras oosas, 
ofrecer un gesto de buena voluntad que mantuviera a los circulos 
financieros intemacionales en la oreencia de que el nuevo Gobieiv. 
no se proponla faciliter los flujos monetaries entre EspaBa y la 
Unién Monetaria Latina y que tan sélo esperaba a que^reunieran 
las nuevas Cortes para someter a su aprobacién el plan de adhe- 
sién(^).
Sin embargo, la solucién de estes problemas distaba de ser 
simple porque, aunque los "revolucionarios" adinerados estaban 
en favor de un aumento de los ingresos presupuestarios para el
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pago de la deuda y la subvencién de los ferrocarriles, el pue­
blo llano (especialmente las masas urbanas, que hablan llevado 
la parte més dura en la lucha callejera y aun estaban organize^ 
das y en posesién de algunas amas durante las semanas que si- 
guieron a la victoria) habla hecho la revolucién al grito de 
"abajo los consumes"(9). Incapaces de resistir la marea ore- 
ciente de evasién esponténea de este impuesto, las juntas pri- 
mero y el Gobierno provisional después se avinieron a suj^imir 
los consumos, lo cual dejé al ya raquftico presupuesto espaBol 
en peor situacién que nunca. Se introdujo un impuesto de "re­
part imi ent o personal" para sustituir a los consumos; se trataba 
de un gravamen graduado segdn la importancia de las lôcalldades 
y, dentro de las categorlas asl establecidas, segdn los alqui- 
leres de vivienda pagados o estimados(lO), El Gobiemo esperaba 
que el nuevo impuesto fuera menos odioso que los consumos para 
la mayorla de la poblacién y también que fuera més productive 
en términos de ingresos, entre otras razones, por lo relative­
ment e econémico de su recaudacién. El impuesto no sélo defraudé
las esperanzas que en él se pusieron a largo plazo sino que tam-
\ ' ■ 
poco resolvié los prdblemas inmediatos. El enorme déficit del
Estado espaBol fue adàitido e incluse audazmente proclamado dos
semanas después de crearse el nuevo impuesto, por Laureano Pi-
guerola. Ministre de Hacienda en el Gobiemo provisional.
Esta proclamacién se hizo en el preémbulo a un decreto con- 
vocando un nuevo empréstito como consecuencia insoslayàble de 
la situacién del Tesoro espanol. En lugar de intentar ocultar 
el déficit, Piguerola prefirié denunciar el desgobiemo de los 
gobiernos anteriores, describir la situacién francamente y con- 
vocar un empréstito como dnica solucién, con la esperanza de 
que la sinceridad séria la mejor garantfa para los posibles in­
verseras .
Reaimente, la situacién que describié Piguerola (la infor- 
macién cuantitativa bésica del preémbulo se ha tabulado en el 
Cuadro VIII-1) reclamaba accién inmediata. Las deudas a corto 
plazo del Estado ascendian a unos 600 millones de pesetas 
(aproximadamente la cuantfa de un presupuesto anual), parte de 
las cuales eran deudas ya vencidas en el momento de publicarse 
el decreto. Més de la mitad del total se debla a la Caja de 
Depésitos que el Tesoro habla utilizado como si fuera su caja 
de caudales particular, indiferente al hecho de que la mayor 
parte de los fondos de que hacia use se hablan depositado a la 
vista 0 a plazos muy cortos. La segunda partida era la deuda 
de banqueros extranjeros, franceses en su mayor parte. Otros 
renglones considerables inclulan los pagos que el Tesoro debla 
a los gobiernos provinciales por gastos presupuestarios y la 
deuda flotante de los gobiernos de los tesoros nacional y provim- 
olales,es decir, los créditos a corto plazo contratados para 
el pago de gastos presupuestarios en espera de la recaudacién 
de impuestos.
El Gobiemo sélo disponla de una sexta parte del dinero ne- 
cesario para saldar el pasivo, y en esta sexta parte se inclulan 
25 millones de deuda péblica no emitida. Por lo tanto era nece- 
sario pedir prestado para pagar los préstamos anteriores, y eso 
es lo que Piguerola se proponla hacer. El empréstito, estaba 
garantizado por el producto de las ventas de bienes desamortiza- 
dos y, segdn Piguerola, la mitad de su importe debla ser salda- 
da en siete anos. "Este plazo parece suficiente para que las 
reformas pollticas y econémicas cambien la manera de ser del pal» 
y aumentando su riqueza, eleven el producto de los impuestos, 
sin mayores cargas, y, antes por el contrario, con alivio del 
contribuyente" C11 ). (Quién dijera a Piguerola que siete afioe 
més tarde el pals, més endeudado que nunca y sin aumento visible
i Vf'"
CUADRO VIII-1




2. Bienes Nacionales 33,6
3. Deuda Pdblica sin emitir 23,0
4. Déficit 498,4
3. Total 600,0
1. Caja de Depésitos 310,8
2. Banqueros (Fould, etc. con 
vencimiento antes del 31- 
Diciembre-1868) 83,9
3. Pagos presupuestarios a 
provincias 67,4
4. Deuda Flotante Provincial 33,6
3. Deuda Flotante del Tesoro 11,7
6. Otros 70,6
7. Total 600,0
PUENTE: Preémbulo al Decreto de 28 do Octubre de 1868 (CLE, C, pp. 500-11) 
abriendo un empréstito de 300 millones de pesetas, firmado por 
Laureano Piguerola, Ministre de Hacienda.
de su riqueza, habla de dar media^vueIta polltica y aceptar 
que ocupara el tronc el hijo de léabel II), El Gobiemo estaba 
dispuesto a pagar un interés muy por encima del 10 por 100.
"La baratura del capital es privilégie de los pueblos ricos y 
poderosos, y si Espana para hallar los fondos que necesita ha 
de pagarlos a precio elevado, cdlpese a los Gobiernos que em- 
pobrecieron a la Hacienda y al pals con sus continuados desaeier- 
tos"(12).
Mientras el Gobierno preparaba el texte del decreto sobre 
el empréstito, negociaba simulténeamente con los banqueros ex­
tranjeros y muy especialmente con los Rothschild que, aunque 
adoptaban una postura més bien benévola, insistlan en que la 
principal condicién para otorgar ayuda era que el Gobiemo sub- 
vencionara a las compaBfas ferroviarias, sobre todo a la 
Piguerola tuvo finalmente que ceder. Diez dlas més tarde firmé 
otro decreto que asignaba un 15 por 100 del producto del emprés­
tito a la creacién de un fonde de ayuda a las compaBfas ferro­
viarias, fonde que séria administrado por un comité integrado 
por représentantes del Gobiemo y de las compaBlas.
La concesién de més ayuda a los ferrocarriles con fondos 
de los contribuyentes era una medida altamente impopular en los 
medios de izquierda. Para endulzar la plldora, el preémbulo al 
decreto decla expllcitem ente que:
"El Ministre que suscribe no hubiera propuesto el auxilio 
que [Gobiemos anteriores ofrecieron^ a las empresas 
de ferro-carriles, después de las cuantiosas subvencio­
nes que se les otorgaron en las respectivas leyes de 
concesién; porque considéra que la resolucién definiti­
ve de la cuestién de ferro-carriles no consiste en dar 
nuevas subvencioyes, ni deben ser los contribuyentes
responsables de les errores de apreciacidn de las em- 
presas, y de las consecuencias de su gestion, no slem- 
pre, aoaso, tan econdmica y acertada como hubiera side 
de desear.
Los verdaderos medios de mejorar la situacidn de les 
ferro-oarriles son aquellos que, realizando la libe^ad 
de la industria y del trdfico, desarrollan la riqueza 
general de los pueblos, restringiendo la intervencidn 
inraotivada y molesta del Estado...
Résulta claro, por tanto, que el Ministre de Hacienda con- 
sideraba que el laissez-faire era la mejor prescripcidn para los 
maies de los ferrocarriles y de la patria. Deben pagarse los erro 
res y cobrarse los dxitos, es Idgicamente el corolario de taies 
principios. Pero si era as! &odmo se justifioaba la subvencidn? 
Esta justificaoidn habfa que buscarla en las acciones de los 
gobiernos anteriores. La ley de presupuestos de Julio de 1867 
habfa conoedido a las compaRfas un 15 por 100 de los productos 
de un empréstito que nunca se llevd a cabo. Los gobiernos prerre- 
volucionarios no cumplfan sus promesas, pero el Gobierno revo- 
lucionario cumplirfa ësta, aun en contra de sus convicciones, 
porque estaba aquf en juego el honor de la nacidn^^^), &Resulta- 
rla el argumente convincente para los escëpticos de la derecha 
y de la izquierda?
El empréstito no parecid resultar muy convincente para el 
pdblico en general, ya que la suscripcidn tuvo resultados muy 
médiocres. Con elle el Gobierno espahol quedd a la merced de les 
banqueros franceses, y en especial de los Rothschild, que apa- 
rentemente insistieron en que se pagara una suma sustancial a 
la MZA como condicidn para su apoyo. Se dijo incluso que esta 
suma fue retenida por los prestamistas y, en lugar de que fuera 
el Gobierno eàpaflol quien hiciera la subvencién, fue transferida
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directamente por los Rothschild a la MZA , El quecel rumor 
se publicara en los periddicos espafioles indica elocuentemente 
lo débil de la posicidn en que el Gobierno revolucionario se 
encontrd desde el principle. Era del dominio pdblico que si 
Piguerola habla creado este fondo de apoyo a los ferrocarriles 
en contra de sus propias convicciones ello no se debla a que se 
encontrara ligado moralmente por las promesas de un régimen que 
él habla contribuido a derrocar, que habla violado repetidamen- 
te esta misma promesa, y cuyos errores Figuerola habla afirmado 
pdblicamente rechazar. La verdadera razén era que la casa Roths­
child llevaba ahos gestionando que los gobiernos prerrevoluciona- 
rios se comprometieran a apoyar a los ferrocarriles y que esa 
misraa casa querla ahora que los nuevos llderes cumplieran la pro­
mesa a cambio de su ayuda flnanciera. Para Eiguerola la cuestién 
no era tanto de honor nacional cuanto de capacidad de negocia- 
cién. La revolucién se encontrd a si aprisionada por las viejas 
deudas, cogida en las redes de la finanza internacional y con- 
frontada con los altos costes del crédite, trampa de la que nun­
ca pudo escapar,
Mientras se debatlan para hacer frente a sus gastos cotidia- 
nos, los revolucionarios prosiguieron su programs liberal. El 
mismo dla que Piguerola publicaba el proyecto de empréstito, su 
colega de fomente. Manuel Ruiz Zorrilla derogaba la vieja Ley 
de Sociedades por Acciones de 1848 entonando un canto a la li- 
bertad de asociacién. El preâmbulo del décrété ofrece una bue- 
na exposicién de la ideologla econémica de los progresistas con 
las siguientes palabras:
Proclamado el principle de libertad de asociacidn, no 
fuera juste mantener por més tiempo las multiples res- 
tricciones en que hoy estdn aprisionadas las sociedades 
andnimas y que impiden a estes grandes y fecundos ins­
trumentes de trabajo ejercitar en el extenso campe de 
la industria y del comercio su poder organizador, el 
cual se muestra con sobrada elocuencia en las mil y mil 
maravillas que la potente Inglaterra y la gran Repdbli- 
ca de los Estados Unidos han realizado en el breve pé­
riode de medio siglo.
Se definla mâs abajo la sociedad andnima como "invencidn del 
genio americano” y se la caracterizaba como el "mécanisme mâs 
sencillO; màs econdmico y mâs perfecto que el esplritu de aso- 
ciacidn ha creado hasta el dla", Después del paneglrico venla 
la condenacidn: "sin embargo, contra la sociedad andnima se for- 
jd la Ley de 28 de Enero y el Reglamento de 17 de Pebrero de 
1848", Segula una crltica de estes textes légales que "como for- 
mados en circunstancias excepcionales, son extraordinariamente 
restrictivos", La conclusidn a todo este era clara: "tiempo es 
ya de destruir los funestos obstéculos que al esplritu de aso- 
ciacidn industrial se oponeH'^^^• El preâmbulo arremetla tam- 
bién contra el ocioso intervencionismo de los gobiernos ante­
riores, que enviaban inspecteras y comisarios a los bancos y 
sociedades de crédite pero no podlan impedir el derrumbamiento 
del sistema crediticio. El efecto de este control incesante no 
era sdlo el de inhibir el esplritu de empresa, sine también el 
de 'iidormir a los accionistas en una mortal confianza". Gracias 
a la aplicacidn de los principios libérales, por contraste, "la 
gran maquinaria del siglo XIX se perfeccionarà por si propia, 
sin que el Lstado haga otra cesa que respetar derechos y ad- 
ministrar justicia".
El texto del decreto era casi exclus!van ente negative, ya 
que se limitaba a derogar la Ley de 1848 y devolver las socie­
dades andnimas al régimen del vie je Cddigo de Comercio, que 
tampoco era muy liberal. Se reque rîa por tanto mds legislacién 
para concluir la tarea iniciada. En materia bancaria la libera- 
lizacidn se prosiguid con el decreto del 10 de Liciembre, que 
suprimia . la inspeccidn de las sociedades de crédite y los Co­
misarios Regios de los bancos de emisidn, con las ünicas excep- 
clones^del Banco de Barcelona y del Gobernador del Banco de Es- 
parla, que s egulan siendo nombrados por el Gobierno^^^), He aqui 
otra indicacién de la necesidad en que se velan los revolucio- 
narios de transigir en la aplicacidn plena de s us principios 
cuando habia problemas financières por medio. Como ni el Banco 
de Esparia ni el de Barcelona actuaban como verdaderos bancos 
centrales, la dnica diferencia que habla entre elles y los de- 
mâs bancos de emisidn era su tamaho y su localizacidn o, en otros 
términos, su capacidad para ayudar al Gobierno cuando fuera ne- 
cesario. Por eso sin duda los exceptuaba la Ley del principle 
de libertad general.
La legislacidn liberal en materia de sociedades fue lleva- 
da a su conclusidn Idgica un aho mâs tarde por la Ley de 19 de 
Octubre de 1869 (firmada por Echegaray, Ministre de Fomente) 
que declaraba "libre la creacidn de bancos territoriales, agri­
coles y de emisidn y descuento, y de Sociedades de crédite, de 
préstamos hipotecarios, concesionarias de obras pdblicas, fabri- 
les, de almacenes générales de depdsitos, de minas, de forma- 
cidn de capitales y rentaè vitàlicias y de^més asociaciones que 
tengan por objeto cualquier empresa industrial o de comercio"(l8) 
Para la existencia de cualquier compahla comercial o industrial, 
por acciones o no, bastaba con la flrma de una escritura en ac­
ta notarial y su inscripcidn en el registre mercantil. Los tér-
minos de la ley eran muy libérales; no se fijaba limite a la 
emisidn de billetes de banco, salvo el sefialado en los estatu- 
tos (por Ley de 21 de Enero de 1870 se dio una autorizacidn ge­
neral para modificar los estatutos de bancos y sociedades); tam­
poco se fijaba limite legal a la emisidn de acciones, obligacio- 
nes y otros instrumentes de crédite; se declaraba textualmente 
que "las sociedades que s e constituyan déede la publicacidn de 
esta Ley no estaràn sujetas a la insg^ccidn y vigilancia del 
Gobierno". Quedaba, sin embargo, una importante llmitacida# los 
bancos que dis frutaban del privilégié de emisidn continuarlan 
haciéndolo hasta expirar su concesidn. Al menos acorto plazo, 
este exclula la poslbilidad de abrir nuevos bancos de emisidn 
en las ünicas ciudades en que hubiera habido aliciente para ello. 
El otro vestigio que quedd de control estatal fue la obllgecidn 
asignada a las sociedades de publlcar su balance anual de fin 
de ejercicio en la Gaceta de Madrid y en el Boletln Oficial de 
la correspondiente provincia, remitiendo copia a las autorlda- 
des. Por desgracia para el historiador, este precepto se incum- 
plid con frecuencia.
En su primer nümero de 1869 enumeraba la Gaceta de los Cami- 
nos de Hierro las medidas econdmicas liberalizadoras que se ha- 
blan tomado en el trimestre anterior y la lista resultaba bastan- 
te impresionante. Ademés de las medidas ya citadas, el Gobierno 
habla renunciado a su semi-monopolio en materia de educacidn, 
habla dado gran flexibilidad a los contratistas de obras püblicas 
en cuestiones de precios y otras relacionadas, habla dado mayor 
libertad a las compafllasde ferrocarriles en materia de tarifas, 
habla removido obstâculos légales al establecimiento de bancos 
hipotecarios, habla derogado privilegios locales o provinciales 
en materia impositiva, de aduanas y de comercio (ganândose la
enemiga de carlistas vascos y catalanes) y, sobre todo, habla 
tomado medidas decisivas encaminadas hacia el libreoambio al 
suprimir las prohibiciones a la exportacidn de granos al reba- 
jar los aranceles a la importasi<5n de cereales y al abolir el 
derecho diferencial de bandera.
El momento crucial llegd al plantearse el problema de la 
reforma arancelaria, en torno al cual tuvo lugar una confronta- 
cidn decisiva que dividid las filas de los progresistas en dos 
campos fieramente opuestos, El campo proteccionista estaba orga- 
nizado alrededor de la asociacidn barcelonesa de fabricantes de 
algoddn, cuyos orlgenes se remontan al siglo XVIII y cuyo nombre 
y estructura cambid frecuentemente durante el siglo XIX. La aso­
ciacidn se conoce hoy con el nombre de Pomento del Trabajo Na­
cional, que es el nombre que llevd durante su perlodo de mayor 
influencia(l9). El Fomento trataba de ampliar su dmbito en très 
direcciones. Geogréfica y econdmicemente, trataba de alcanzar 
range nacional por medio de su agltacidn fuera de la provincia 
de Barcelona y de sus intentes de pactar con los productores de 
cereales de la Meseta Norte y con otros sectores no compétiti­
ves. Social mente, trataba de atraerse el apoyo de los obreros 
del algoddn agitando el espantajo del pare que perla inminente 
de promulgarse un arancel liberal. En este ültimo tuvieron bas- 
tante éxito; los trabajadores acudlan en masa a las manifestacio- 
nes y desfiles en favor del proteccionisme que se organizaban con 
frecuencia en Barcelona, ünico lugar de Espafia en que el movi- 
miento fue real mente popular. El hombre de los proteccionistas 
en IViadrid era el General Prim que, tras ser ministre de la Gue­
rra en el Gobierno provisional, fue primer minMro en la regen- 
cia de Serrano.
Los librecambistas constitulan un grupo mâs difuso, en que 
el doctrinarismo desempenaba un papel màs importante y los inte-
reses econdmico s pesaban menjj>s que entre los proteccionistas.
Su organizacidn principal erè la Asociacidn para la Reforma de 
los Aranceles, domiciliada enj Madrid y con corresponsales u or-
ganizaciones paralelas en otras localidades. Sus dirigeâtes
; !
eran intelectuales, économisais y politicos seguidores de Bas- 
tiat, Cobden y Bright, Para Ips librecambistas la proteccidn 
implicaba privilégie, Tenian |^ 1 apoyo entusiasta de los expor- 
tadores de vinos andaluces, dé los comerciantes y mercaderes, 
de las compaflias ferroviarias que esperaban que â tréfico habia 
de aumentar si se rebajaban los aranceles, etc, También conta- 
ban con el apoyo amplio, pero amorfo y versétil, de las masas 
urbanas que querlan el pan barato. De jan do aparté los argumen­
tes bien conocidos sobre los bénéficiés del libreoambio basados 
en la ventaja comparativa, los dos alegatos principales de los 
librecambistas eran el de que el librecambio abarataba el coste 
• de vida y el argumente presupuestario, Este dltimo argumente, 
por supuesto, justifica mds los bajos aranceles que la politics 
radicalmente librecamblsta, sintesis, el plan librecambista 
era utilizer el arancel para mejorar la penuria del Tesoro, Los 
aranceles protectores, segiin este razonamiento, son malos ins­
trumentes fiscales porque tienden a prévenir el comercio. Para 
maximizar los ingresos arancelarios hay que rebajar las tari­
fas, para que el consiguiente aumento del comercio compense con 
creces la disminucién del ingreso unitario, El éxito espectacu- 
lar del arancel M^sen en Prusia tras 1818 y del Zollverein tras 
1834 ofrecian impresionantes confirmaciones empiricas de este 
razonamiento, Los représentantes del librecambismo en el poder, 
eran, pr in ci patiente, Ruiz Zorrilla, Echegaray y, especial mente, 
Piguerola, que fue quien defendié el proyecto de reforma aran­
celaria en las Cortes Constituyentes,
De las presiones, discusiones y disputas que tuvieron lugar
en la primavera de 1869 surgid la reforma arancelaria de Julio 
de 1869, que es un claro compromiso entre las dos posicioaes 
extremas, aunque la mayor parte de los escritores la han consi- 
derado como l i b e r a l (20)^ Lo cierto es que el arancel Piguerola, 
aunque menos elevado que sus predecesores, era bastante alto.
La mayor parte de sus tarifas estaban entre el 20 y el 35 por 
TOO. Si sus enemigos lo consideraron liberal fue porque no ténia 
ninguna prohibicidn de importer. Su dnico libéralisme residia en 
el hecho de que sustferifas habian de ser rebajadas gradualmente 
durante los doce ahos siguientes a partir de Julio de 1875 hasta 
que en 1881 no hubiera ninguna por encima del 15 por 100. Por 
lo tanto, su relativo liberalismo dependia de que se aplicase la 
tan aireada base quinta, es decir, la serie de rebajas graduales, 
que apenas llegaron a aplicarse. En concrete, la dinastia borbd- 
nica fue restaurada seis meses antes de que se aplicara la pri­
mera reduccidn arancelaria automética, y uno de los primeros cui- 
dados del ministre de Hacienda de la monarquia restaurada fue el 
de suspender la aplicacidn de esta clâusula de la ley arancela­
ria.
El llama do arancel "liberal" en realidad no fue sine una 
derrota de los libérales en dos frentes: en uno, porque aplazaba 
los estimulos econdmicos del librecambio; en otro, porque al 
debilitar los efectos fiscales del arancel, privaba al Gobierno 
de una de las majores soluciones al crdnico déficit presupuesta­
rio. Una vez màs se velan los libérales obligados a transigir 
(en este caso, ante la presidn polltica) y esta transaccidn les 
restaba poslbilidades de resolver el principal problema, que 
era el de la deuda pdblica^^l).
No hay duda de que la incapacidad de resolver el problema 
de la deuda fue el gran fracaso de los gobiernos setembrinos.
Las razones de este fracaso son variadas. En primer lugar, los 
libérales se vieron incapacitados para llevar a cabo su progra­
ms totalmente, como ya hemes visto. Ademés, hay razones para du- 
dar de que la aplicacidn total de un programs de laissez-faire 
hubiera si do suficiente para hacer crecer la economla espahola 
a la velocidad necesaria para producir excedentes presupuesta- 
rios lo suficientemente grandes como para saldar la deuda y res­
taurer el crédite pdblico en los siete ahos que Piguerola habla 
sehalado como plazo^^^). Y en este se basaba el plan de les go- 
biernes revelucienarios. El desarrolle econdmico habla de produ­
cir crecientes ingreses fiscales mientras que la graduai inhibi- 
cidn del Estado en la vida econdmica habla de limitar los gas­
tos. La résultants de estas tendencies séria una serie de exce­
dentes presupuestarios que permitirlan saldar la deùda. Por des­
gracia, el plan de Piguerola no résulté cerne se habla planeado : 
los gastos presupuestario3 no disminuyeron segdn lo previsto y 
la ecenomla se negd tercamente a crecer y a producir aumentos 
en la recaudacidn de impuéstos,
Una simple ojeada a las Figuras VII-5 y VIII-1 explica la 
situacidn del presupuesto. El gasto crecid mederadamente durante 
les ahos fiscales de 1868-9, 1869-70 y 1870-1, Este se debid en 
gran parte a los esfuerzos del Gobierno para pagar la deuda y 
subvencienar a les ferrocarriles, Tras un râpido aumento de la 
deuda püblica deoido a los empréstitos de Piguerola en 1868-9, el 
volumen de la deuda se estabilizd durante los dos ahos fiscales 
siguientes. Los gastos de Hacienda y Fomente aumentaron en - 
1869-70 por primera vez desde hacia cinco ahos mientras los pa- 
gos por concepto de deuda pdblica sublan a gran velocidad acer- 
céndose a los 350 millones (el 48,9 por 100 de gasto presupuesta­
rio total) en 1870-1, Todo esto era beneficioso para el crédite 
del Gobierno. Durante los ahos siguientes (1871-2 y 1872-3), los
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gastos disminuyeron, pero esta disminucidn no se debid a econo­
mies en las asignaciones ministeriales sino a una simple y drâs- 
tica reducoidn en los pagos por concepto de deuda püblica* Dado 
que el volumen de deuda en manos del püblico segula creciendo, 
y bastante rdpidamente por cierto (ver Figura VIII-l), no puede 
decirse que esto fuera lo que Figuerola habla planeado* La reali­
dad es que los gastos militares volvieron a aumentar, el endeu- 
damiento del Gobierno se acrecid y el crédite del gobierno se 
redujo en proporcidn, Lejos de resolverse, el problema se hizo 
mâs diflcil que nunca* A partir de 1873-4, los gastos presupues- 
taries crecieron muy deprisa al tiempo que se diferlan los pa­
gos por deuda püblica con lo cual, naturalmente, el endeudamien- 
to del Gobierno crecid aün müs râpidamente* La deuda püblica au- 
mentd a una tasa media del 12,2 por 100 anual de 1870-1 a 1875-6c 
Este rêvés en lo planeado se debid en gran parte a una situacidn 
militar gravemente comprometida*
2*- Porta recuperacidn
La polltica econdmica liberal de los nuevos gobernantes pro- 
bablemente produjo algunas mejoras de la situacidn econdmica, 
pero no lo suficiente para producir los râpidos aumentos de la 
recaudacidn que Figuerola esperaba* Estos aumentos eran tanto 
menos probables cuanto que el sistema impositivo, rlgido y regre- 
sivo, carecla de la flexibilidad necesaria para refiejar adecua- 
damente el crecimiento de la renta. La evidencia que tenemos pa- 
rece indicar que la polltica liberalizadora fue un éxito, al me­
nos a corto plazo, A pesar de las horrendas predicciones de los 
proteccionistas, los aranceles rebajados de la ley Figuerola no 
causaron la ruina de la industria, sino que estimularon una cier- 
ta medida de crecimiento. Esto se ve claramente en las curvas de
la Piguera VI-2. Los Indices mâs fiables de actividad manufactu­
rera que tenemos para estos ahos, la produccidn de hierro cola- 
do y las importaciones de algoddn en rama, parecen indicar que 
huDo un répido crecimiento en los ahos de 1869-71, es decir, los^ 
que siguieron inmediatamente a la revolucidn, N6 solo aumentaron 
las importaciones de algoddn durante estos ahos y la produccidn 
de hierro invirtid su anterior tendencia descendente, sino que 
éstos fueron los ünicos ahos del perlodo en que ambas variables 
se movieron en el mismo sentido.
Las importaciones de algoddn habian experimentado una serie 
calda debldo a la Guerra de Secesidn norteamericana. La recupe­
racidn de la industria algodonera despuds de que el mercado de 
algoddn recuperd sus niveles normales fue lenta debido a la situa­
cidn deprimida del pals tras 1864, de modo que los niveles de 
importacidn de 1860 no se habian alcanzado todavla en 1869• Se 
soprepasaron precisamente en 1870, el primer aho en que se apll- 
cd el arancel Figuerola* En los ahos siguientes el crecimiento 
fue bastante râpido (8,3 por 100 anual de 1869 a 1875) a pesar 
del pardn que la incertidumbre causada por la Segunda Guerra Car- 
lis ta trajo consigo en 1872,
La produccidn de hierro colado sufrid claramente el impacto 
de la depresidn de 1864-8, se recuperd râpidamente en 1869-71 
y cayd en picado debido a la Guerra Oarlista^^l), Larazdn por 
la cual esta guerra sdlo causd un pardn en la industria algodone­
ra y una clara baja en la slderürgica fue que las hostilidades 
se localizaron casi exclusivemente en el pals vasco y las per- 
turbaciones y destrucciones militares redujeron la produccidn de 
Vizcaya y Guipüzcoa casi a cero. La produccidn de las otras ré­
gions s en su conjunto permanecid constante. Las razones de esta 
inelasticidad de oferta son bastante simples. En primer lugar,
Vizcaya era el principal productor de mineral;separadas de su 
fuente de hierro vasco, las fâhricas asturianas, aunqp e locali- 
zadas cerca de las fuentes de carbdn, tuvieron qxe soportar cos­
tes mâs altos. En Mâlaga, donde abundaba el hierro y faltaba 
el carbdn, la djs tancia entre precios y costes no aumentd lo 
bastante como para alterar seriamente la situacidn de una indus­
tria en decadencia. En segundû lugar, aunqie la Guerra Carllstg 
se desarrolld casi exclusivan ente en el pais vasco, hubo también 
grandes desdrdenes en el Sur durante los ahos 1870-5, que cul- 
minaron en la revueIta cantonalista de 1873• Toda esta turbulen- 
cia sin duda contribuyd a fraccionar la economia espahola y a 
acentuar la falta de fluidez del mercado nacional, haciendo con 
ello que las industries régionales respondieran poco a las va- 
riaciones de precios en las otras r e g i o n e s ( 2 4 ) ,
El primer autor actual en sostener la opinidn de que la le­
gislacidn liberal favorecid a las industries fue Vicens Vives, 
el cual afirma que incluse el algoddn catalân se vio favorecido 
a pesar de los temores de los proteccionistas. En apoyo de su 
opinidn, Vicens construye un grâfico que muestra la divisidn del 
trâfico del puerto de Barcelona en barcos espaholes y barcos ex- 
tranjeros y que demuestra de manera convincente que la protec­
cidn a la flota mercante espahola por medio del derecho diferen­
cial de bandera era ineficaz y que por tanto el arancel de 1869 
no hizo ningiin daho a la industria naviera(25)^
Otro sector favorecido por la polltica liberal fue el ferro- 
carril, que no sdlo recibid subvencidn presupuestaria sino que
se beneficid de la legislacidn liberal en materia de fu- 
siones y también del aumento de trâfico debido a la recuperacidn 
econdmica y a la rebaja arancelaria^
El sector bancario también refiejd este corto resucitar de­
bido a la legislacidn liberal. La Figura VII-1 muestra el aumen-
to en el nümero de instituelones bancarias a partir de 1870 y 
también que los nuevos bancos no eran ya sociedades de crédito 
ni bancos de emisidn, sino un tipo nuevo, no estereotipado, de 
institucidn, con arrègle a las directrices de la Ley de Socieda­
des de 1869 en lugar de las normas rlgidas de 1856. Por desgra­
cia, sin embargo, los nuevos bancos estaban tan poco orientados 
hacia el apoyo û la industria como los viejos.
Los bancos mâs importantes de los fundados después de 1868 
eran bancos hipotecarios, y no, por lo tanto, suministradores 
de crédito a la empresa comercial o industrial. La recuperacidn 
de la industria que tuvo lugar hacia 1870 no fue ni lo bastante 
profunda ni lo bastante larga como para afectar a la e structura 
financiera. Ademâs, aunque die zmado en niimero, el sistema banca­
rio sübsistente bastaba para satisfacer las necesidades diarias 
de la industria^del comercio. Tras abollrse las restricciones 
de las leyes de 1848 y 1856, y darse mâs libertad a la distribu- 
cidn del capital, las fuerzas del mercado sehalaban la agricultu- 
ra como el sector econdmico mâs atractivo para el sistema finan­
cière, ya qae los alicaidos ferrocarriles qiedaban claramente 
descartados, Mientras se construîan los ferrocarriles, en el de- 
cenio de 1855-64, tuvo lugar en Espaha un trasiego masivo de pro- 
piedades agrarias cuya résultante fue que aumentaran los inputs 
del factor tierra en la funcidn de produccidn nacional. Esto cred 
una demanda de capital fijo y variable en agriculture, demanda 
que habla sido postergada en los ahos anteriores a 1664 a causa 
de obstâculos institucionales. Al quitarse esos obstâculos, aun­
que solo fuera parcialmente, los recursob financières gravitaron 
naturalmente hacia la agriculture. La industria no era sino un 
pequeho apéndice de la economla espahola,
Uno de los primeros bancos en fundarse fue el Banco de Cas­
tilla, establecido en 1871, y cuyo papel, al menos durante sus
primeros ahos, fue el de banco hipotecario. El Banco do ^astilla
emitla obllgaciones hipotecarias y hac£a préstamos al Gobierno
0 al sector prlvado con la ^rantla d© hipotecas o de pagarés
de compradores de bienes nacionales. Su capital desembolsado era
de 2,5 millones de pesetas, pero sus obllgaciones en circulacidn
ascendlan a 66,1 millones el 31 de Biciembre de 1872, de las cua-
les 51,7 se habian vendido en Inglaterra y el resto en Espaha,
Entre los fundadores y directives de e s t e  banco se contaba Jaime
(27 )Girona, hermano del director del Banco de Barcelona* El Ban­
co de Castilla y  a l guno de sus d i r  eotores se encontraban entre 
los que fundaron cl Banco H ip o t e c a r io ,  entre los que también 
estaban el Banco de P a r is  y  de los Palses Bajos, la Société 
Générale francesa, el Crédit F o n c ie r ,  Abaroa y Uribarren y otras 
casas de banca e s p a h o la s  y  f re n e e s a a ^ ^ ^  \
Otro de los bancos fundado durante estos ahos fue el Banco 
Popular Espahol de B a r c e lo n a ,  cuyo principal négocie fue el de 
hacer préstamos a g o D lc rn o s  m u n ic ip a le s  con la garantie, del pro­
duct© de la venta de bienes desamortizados. Estos rondos se in- 
virtieron en obras pdblic as (carreteras, irrigaciones, canales) 
municipeies y también erJpréstamos a contratistas de obras pübli- 
cas. El capital del Banco Popular ora do 5 millones de pesetas, 
aunque emitid hasta el quintuple de esta cifra en obligaciones
a largo plazo, de l a s  cuales una o a n t idad considerable fue com-
(29)
prada por franceses .
El mâs importante de estos nuevos bancos fue el Banco Hipo­
tecario, de gestacidn ardua y dificultosa^'^^ \  La idea de crear 
un uanco especial que a d e la n t a r a  dinero al Gobierno so ore la 
garantie de los ingresos procedentes de la venta de bj© nés de sa- 
qmortizados habia sido ya sugeriaa en las Cortes Constituyentes 
de 1854-6, al discutirse la ley de desamortlzaclén^^^), pero
este proyecto de banco hipotecario no se llegd a aprobar, Mâs 
tarde, especialmente durante el aho eufdrico de 1863, se habld 
frecuentemente de un banco hipotecario y Salamanca presentd in­
cluse una solicitud para la formacidn de un "Banco de Crédito 
Mueble e Inmueble" (concebido probablemente como el Crédit Mobi­
lier y el Crédit Foncier en una sola pieza); hasta se repartie ron 
püblicamente los proyectos de estatutos de otro de estos bancos 
territoriales. El plan de Salamanca, sin embargo, fue rechazado 
por el Consejo de Estado, seguramente bajo la presidn del Banco 
de Espaha(^2)p un aho despué s asumid la tarea de hacer prés— 
tamos al Gobierno con la garantla de unos billetes hipotecarios 
respaldados a su vez por los pagarés de compradores de bienes 
nacionaleso
La crisis presupuestaria, agravada tras 1864, aumentd el 
interés de los sucesivos gobiernos por encontrar una fuente adi- 
cional de apoyo financiero a cambio de la cual estaban dispues- 
tos a otorgar privilegios monopolisticos. El episodio del Banco 
Nacional inglés, que tan catastrdfico resultd en Mayo de 1866^^\ 
fue un serio paso en esta direccidn* La fundacidn del Banco Hi­
potecario en 1872-3 ha de verse desde esta perspectiva, y lo
%-
mismo ocurre con el decreto que dio al Banco de Espaha el mono­
polio nacional de emisidn en 1874©
El origen del Banco Hipotecario estâ en un préstamo que el 
casi recién nacido Banco de Paris y de los Palses Bajos concedid 
al Gobierno espahol. La cuantla de este préstamo era de 100 mi­
llones de pesetas, que habla de aplicarse al page de los intere- 
ses de la deuda püblica. El interés del préstamo era el 12 por
1 0 0 lo cual era razonable para el Gobierno espahol de enton- 
(35 )ces . Para redondear el trato, para compensar al prestamis- 
ta por tan generosas condiciones, el Gobierno espahol sometid 
un proyecto a las Cortes que autorizaba la creacidn del Banco
Hipotecario como entidad semioficial, El proyecto fue aprobado 
en Diciemore de 1872.
La fundacidn del Banco Hipotecario fue un intente desespera 
dp por parte del Gobierno para hacer frente a problemas crecien­
tes e insolubles. En la primavera de 1872, con la Guerra de Cuba 
en plena actividad, estalld en Vascongadas y Cataluha la reoelidn 
carlista. Su amenasa militar no era demasiado séria para el Go­
bierno de Madrid, ya qp.e la guerra quedd encerrada en las estri- 
baciones de los Pirineos, con pocas probabilidades de extenderse 
a los centres urbanos. La amenaza que sfeora séria, sin embargo, 
era la econdmica y financiera. La rebelidn fue un golpe mâs al 
tan baqueteado crédite del Estado espahol. Tanto carlistas como 
gubernamentaies eran plenamente conscientes de esto. En una carta 
a su hermano, que era general en jefe de las tropas carlistas 
en Cataluha, el pretendiente deja bien clara su opinidn. "Si 
conseguimos vivir dos meses con las armas en la mano, ganemos o 
perdamos acciones, pero sin ceder, el Gobierno, que no tiene un 
céntimo, caerâ sin reraedio"^^^^.
Aunqie incapaces de lograr una victoria militar, los carlis­
tas intentaban ahogar al Gobierno financieramente, y en esto aca- 
baron por tener éxito.
Pese a esta presLdn, hubo oposicidn al proyecto desde varies 
ângulos al debatirse en las Cortes en el otoho y en el invierno 
de I872. La oposicidn principal provino del Banco de Espaha, que 
veia en el proyecto una nueva versidn de la vieja idea del Banco 
Nacional de I866 y en el Banco Hipotecario un competidor^^^).
Esta es la razdn probablemente por la que la oposicidn al nuevo 
banco corrid a cargo de diputados conservadores en gran parte.
Pero ademâs del anzuelo del préstamo al Gobierno, el Banco 
Hipotecario ahadla la esperanza de qie se abaratase el crédito
a la agricultura. La desamortizacidn hizo pasar mucha tierra de 
las manos muertas a la propiedad privada, lo cual entrahd un au­
mento de la tierra productiva en la economia espahola* A falta 
de aumentos proporcionales de los otros factores (trabajo, ca­
pital fisico), 0 de majoras técnicas, la ley de los rendimientos 
decrecientes se hacia sentir con lo cual bajaba el rendimjento 
medio de la tierra aunque quizâ aumentase la produccidn total^^^^ 
Esto provocaba una escasez relativa de factores productives agri- 
colas no inmuebles que hizo aumentar la demanda de crédito a la 
agriculture» Muehos compradores do finoas, que habian invertido 
sus anorros en metâlico en la entrada inicial, tenian dificulta- 
des para pagar los plazos, posteriormente y necesitaban maho de 
obra y equipo para aumentar los rendimientos de sus fincas * El 
coste del crédito agrlcola se puso por las nubes* En 1872 era 
dificil encontrar préstamos con hipoteca de primera class al 16 
por 100; y paroce que el 60 por 100 era un tipo frecuente en prés 
tamos a pequehos agricultores^^^^o
En estas circunstancias, la idea de un bsnco territorial quo 
aportara crédito relativamente barato para el agricultor espahol 
era eminentemente popular, tanto entre los campesinos como entre 
los terratenientes, y es bajo este prisma como el Ministre de 
Hacienda defendid el proyecto on las Cortes^^^). Para el Gobierno 
el Banco Hipotecario no sôlo significaba el préstamo de los 100 
millones, sino también una continua fuente de fondes adelantados 
sobre las ventas de los bienes nacionales y la esperanza de que 
un alza en los rendimientos agricolas entraharia un aumento del 
valor de las fincas y de la renta imponible. Pero la cuestién 
fundamental del momento era el préstamo de los 100 millones, y 
una clâusula muy notable a él ahadida y que se dio a conocer du­
rante el debate en las Cortes, Segdn esta cléusula, el interés
del préstamo séria,como vimos antes, del 12 por 100 si se aproba- 
ba el Banco Hipotecario. y del 16 por 100 en caso contrario 
Esto implicaba que la derrota del proyecto iba a oostarle al pals 
unos 4 millones de pesetas anuales hasta saldarse el préstamo.
Las Certes no estaban dispuestas a pagar tan alto precio por 
mantener al Banco de Espaha en su situacidn privilegiada, El pro­
yecto fue aprobado en la câmara par 163 votes contra 20 y en el 
senado también pas6 fâcilmente. Ls^  nueva ley no trataba sdlo del 
Banco Hipotecario sino qpe era, con bastante propiedad, una ley
I
reguladora de la deuda pdblica, Enj ella se revelaba la diflcil 
situacidn del Tesoro al deoretarsejuna rebaja en el pago de in- 
tereses par la cual, durante los cinco ahos siguientes, sôlo se 
pagarlan en metâlico las dos terceras partes y la otra se paga- 
rla, para mâs escarnio, en tltulos de la deuda. Por si esto fue­
ra poco, la ley establecla que los tltulos utilizados para este 
pago se valorarlan al 50 por 100 de su valor nominal, cuando su 
precio en el mercado estaba alrededor del 30 por 100 del nomi- 
nal(42).
Es évidente que el Banco Hipotecario fue creado como medida 
de emergencia. Ademâs del adelanto de los 100 millones, el Banco 
de Paris y de los Palses Bajos se comprometid a asegurar otro 
empréstito espahol en Paris por un montante de 250 millones, A 
cambio de esto el Banco Hipotecario se convirtid en el agente del 
Gobierno para todo lo relativo a crédito territorial, desamorti- 
zaoidn y deuda püblica, ademâs de qxe dar autorizado para hacer 
operaciones con el püblico y para emitir obligaciones hipoteoa- 
rias(43). En 1875 este derecho a emitir obligaciones hipoteoa- 
rias qiedd convertido en un privilégie monopollstico^^^\
3.- El Banco Nacional
A principios de 1874 el Grobierno espahol decidid otorgar 
el derecho exclusive de emisidn de billetes al Banco de Espaha. 
La razdn principal para esta renunciacidn a los principios libé­
rales de 1869 fue, comoipuede suponsrse, la necesidad en que el
I
Gobierno se veia de resdlver sus problems presupuestarios® El 
asunto fue esencialmente una rapeticién dal episodio d©l Banco 
Hipotecario, con la dniqa diferencia cl e q m  aqui las. cantidades 
que se ventilaban eran mayores y la situacidn aun mâs desespera-
Ida, I
j
Los problemas financières del Gobierno Serrano, creado por 
el golpe de Estado de Ehero de 1874g eran abrumadoreekA los atra- 
sos aeumulados se unien las nuevas deudas cositraidas en las con­
diciones peoros imaginables para hacer frente a los gmstos de 
la guerra* Las palabras de un historiador contemporâneo sinte- 
tizan la situacidn* "El désastre se pirodujo con el advenimie nto 
de la Repitblicao Amadeo de Saboya habia encontrado aün giien le 
prestara dinero con interés del 9 al 12^ (ooo)® La Repüblica, 
en cambio, no hallé crédite en parte alguna y tuvo que recurrir 
a empréstitos forzosos. El caos politico y la desconfianza de 
los hombres de négociés precipitaron el crédite del Estado a ni­
veles jamâs conocidos’^ ^45)^ A todo esto se ahadia un factor adi- 
cionals la crisis internacional de 1873, al restringir la oferta 
de fondes prestables, hacia aün mâs diflcil para Espaha lograr 
préstamos en el extranjero® /
Al llegar al poder el Gobierno de Serrano, el precio de los
%.
tltulos de la deuda habla caldo^alrededor del 13 par 100 de su
valor nominal. Hacia dos ahos que no se pagaba ningün interés 
en la deuda consolidada/^^), que era la categorla mâs importan 
te, y la recaudacidn de impuestos era cada vez mâs diflcil de-
bido a la guerra y al caos burocrdtico. "El Estado espahol estâ 
Virtualmente en quiebra" proclamaba la Gaceta de los Caminos de 
H i e r r o Sdlo habla una solucidn: otro empréstito, Y esto es 
lo que el nuevo Ministre de Haoie naa, José Echegaray, intentd 
conseguir tan pronto como ocupd su despacho.
Las perspectivas de un préstamo extranjero eran, como se 
ha sugerido, mâs bien oscuras. La crisis internacional habla 
afectado mucho a lo s  mercados europeos» El Banco Hipotecario, 
que llevaba menos do un aho fu n o io n a n d o , estaba en relaciones 
tensas con el Gobierno acerca de ciertos pagos que el banco con- 
sideraba se le deblan^^#), El crédito del Gobierno espahol, aun­
que ligeramente repuesto con el reciente giro a la derecha, era 
aün muy bajo. El G o b ie rn o  no estaba ni siquiera reconocido di- 
plomâticamente parlos mâs importantes estados europeos. El pano­
rama era muy poco prometedor para lograr un préstamo sustancial, 
y, de lograrse éste, las condiciones deblan ser muy onerosas.
Tampoco eran buenas las perspectivas de un préstamo nacio­
nal, a no ser, por supuesto, que s e rjecurriera al Banco de Espa­
ha y a él recurrid Echegaray en  c u a n to  tomd posesidn. Poco mâs 
de dos s émanas d e s p u és de constitutes el Gobierno recibid el 
Banco de Espaha una propue sta d e l  M i n i s t r e  de Hacie nda^^^ Se 
sugerle una v e z  mâs el consabido procedimiento de intercambiar 
un empréstito por un p r i v i l e g i o  legal (Banco de Inglaterra en 
1694, Banco de F r a n c ia  1 8 0 0 , Banco Hipotecario en 1872). Poca 
cosa podla ofrecer e l  Gobierno espahol que no fueran monopolios 
y privilegios, A s i se explica q u e  José Echegaray, que habla fir­
me, do ...s. le  y  liüsicij de 16'9 q<..  ^ os taolt, :• la  , CiU v 'o  otras cosas, 
total l i b e r t a d  b a n c a r ia ,  a c a b a ra  dando cl mcncpslio de emisidn 
y v a r ie s  otros p r i v i l e g i o s  al Banco de Espaha cuatro ahos y me­
dio mâs tarde.
La negociacidn no fue fâcil. Aunque el ministre sabla que 
habla que hacer concesiones, se le hacia muy duro traicionar 
sus principios hasta el punto de dar al Banco de Espaha el mo­
nopolio expllcitamente.El borrador enviado al Banco evitaba cui- 
dadosamente mencionar el privilegio, aunque de hecho se aproxima- 
ba considerablemente: los billetes del Banco habian de circular 
en toda Espaha (excepte en las provincias donde aün habla banco 
privilegiado), tendrlan valor liberatorio y exclusivo para pagos 
al Estado (es decir, que solo habian de admitirse para estos pa­
gos el metâlico o los billetes del Banco de Espaha), su falsifi- 
cacidn habla de considerarse como delito püblico, el Banco de 
Espaha habla de convertirse en Banco oficial de toda la nacidn 
(esto probablemente significaba que sus sucursales en provincia 
monopolizarlan las relaciones con las autoridades provinciales), 
y se harla un intente "por todos los medios" para persuadir a 
los bancos provinciales de emisidn para que se fusionaran con 
el Banco de Espaha
La discusidn se planted inmediatamente. Por un lado , el 
Banco de Espaha querla el privilegio de emisidn. Por otro, que­
dd pronto claro que los banqueros provinciales se resistlan a 
la idea. El Banco de Espaha presentd una contraposicidn en Pe­
brero en la cual se le otorgaba el monopolio de hecho, aunque se 
evitaba la expresidn. Para compensar a los bancos provinciales 
por la rescisidn bilateral de sus p" ivilegios contractuales se
les daba el derecho de canjear sus acciones por las del Banco
( 51 )de Espaha a la par' Esto no fue suficiente para que los ban­
cos provinciales se avinieran. Résulta bien claro que toda la 
discusidn gird en torno al problema del privilegio de emisidn.
Los circules econdmicos reconoclan la necesidad en que se vela 
el Gobierno de recurrir al Banco de Espaha, advertlan también 
las ventajas de un banco central a escala nacional, pero se re-
sistlan a creer que Echegaray, el ultralibéral de 1869, liegara 
hasta el extreme de otorgar un monopolio de emisidn en 1874^^^^.
Y sin embargo, lo hizo, con el decreto de 9 de Marzo, cuyo 
preâmbulo dejaba bien a las claras que la principal razdn para 
reorganizar el sjs tema bancario era el compromiso financiero en 
que se encontraba el Gobierno, El decreto proclamaba abiertamen- 
te el monopolio de emisidn concedido al Banco de Espaha e invi- 
taba a los bancos provinciales de emisidn a que se fusionaran con 
el Banco de Espaha intercambiando sus acciones por las de éste 
a la par, Esto era sin duda ventajoso para los accionistas de 
estos bancos, ya que las acciones del Banco de Espaha eran de 
las que mejor se cotizaban en el mercado. Para los directores 
de los bancos, por el contrario, esta transaccidn, a pesar de 
ser provechosa a corto plazo, podla muy bien no compensarles la 
pérdida de independencia. Esta debe ser la razdn por la cual 
mucho s de estos bancos protestaron repetidas veces contra lo que 
consideraban ser una medida a r b i t r a r l a ^ ^ ^ ) ,
El decreto también prevela que se aumentara el capital del 
Banco de Espaha hasta 100 millones de pesetas. Su circulacidn 
fiduciaria podrla ascender hasta el quintuple de esa cifra. En 
pago de todos estos favores, el Banco prestarla al Tesoro 125 
millones.
Tras varies meses de forcejeo, la mayor parte de los bancos 
provinciales accedieron a unirse con el de Espaha, De los quin­
ce que exiâblan por aquel entonces tan sdlo cuatro decidieron per- 
manecer independientes y quedar como simples bancos comerciales 
sin el privilegio de emisidn: éstos eran los Bancos de Barcelona, 
Bilbao, Beus y S a n t a n d e r Si exceptuamos el Banco de Reus, 
de importancia secunaaria, los otros très eran los ünicos de emi­
sidn provinciales reaimente poderosos y prdsperos.
El decreto de Echegaray dio al sistema oancario espahol 
una estructura totalmente nueva. El Banco de Espaha permanecla 
en su papel de pilar fundamental del Tesoro, pero con fuerzas 
renovadas y con el monopolio de emisidn como instrumento funda­
mental. El Gobierno del que Echegaray formaba parte, sin embar­
go, no se salvd a pesar de la traicidn q u e e 1 ministre hizo a 
sus principios; quien se beneficid de ello fue la monarquia res­
taurada.
El nümero de bancos provinciales declind marcadamente y 
también disminuyeron los incentives para establecer otros. Los 
pocos bancos que quedaron se orientaron hacia la atraccidn de 
depdsitos. La vitalidad de las décadas de 1850 y 1860 habla des- 
aparecido. Durante el ültimo cuarto del siglo XIX, el sistema 
bancario espahol crecid despacio y actud de manera conservadora.
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Lesde un punto de vista muy abstracto, hay dos ejes a lo 
largo de los cuales puede tener lugar el proceso de desarrollo 
econdmico: 1. aoumulacidn de capital fisico, es decir, movi- 
miento a lo largo de la funcidn de produccidn y,2. mejora del 
marco tdonico y de organizacidn de la economla, es decir, des- 
plazamiento hacia arriba de la funcidn de produccidn^^Istos 
dos ejes no son, por supuesto, en algdn modo alternatives. Aun­
que frecuentemente se los sépara por razones metodoldgicas,
(especialmente con fines de medicidn), no son generalmente sino 
las dos caras de una migma monedas las mejoras tdcnicas tienen 
lugar al tiempo que se aumenta el equipo capital de una econo- 
mfa.
Para facilitar la exposicidn, sin embargo, hagamos abstrac- 
cidn por un momento de proceso de cambio tecnoldgico; suponga- 
mos que la tdcnica permanece invariable y que sdie puede aumen- 
tarse la productividad per capita por medio de aumentos en el 
stock de Capital. iCdmo podrân estos aumentos llevarse a cabo?
Hace ya mucho tiempo que se acepta de modo general el prin­
ciple de que para aumentar el stock de capital en una economfa 
cerrada hay que dedicar una fraccidn de la actividad de esta 
economfa a la produccidn de bienes de produccidn a expenses de 
la produccidn de bienes de consume, o, lo que es lo mismo, hay 
que sacrificar consume presente para lograr aumentos en el stock
de capital, es decir, inversionee (con la expectative de que 
esas inversiones aumenten el consume future). Si se incluye 
en estos supuestos el comercio exterior, pero se excluyen las 
transacciones sin contrapartida (es decir, se exoluye la cuen- 
ta de capital en la balanza de pages), la necesidad de sacri­
ficar el consume presents subsiste. Habiendo solamente transac­
ciones exteriores por cuenta corriente tan sdlo, es posible 
que el pais dedique la totalidad de sus recursos a producir 
bienes de consumo y exporte una fraccidn de éstos para obtener 
bienes de capital; pero esto también implica un sacrificio de 
consumo presents. Si se incluyen entre los supuestos las tran­
sacciones por cuenta de capital en la balanza de pages, lo que 
hemos llamado transacciones exteriores sin contrapartida, el 
andlisis se complica debido a que existe la posibilidad, me­
diants prdstamos exteriores, de acumular capital sin sacrifi­
car consumo presents, cambiando inversidn presents por reduc- 
ciones en el consumo future en lugar de presents (con la ex­
pectative de que la inversidn de hoy produciré taies aumentos 
en la productividad que los sacrificios en el consumo futuro 
serén menos penosos que lo serfan los sacrificios actuales). 
Por lo tanto, excluyendo las puras donaciones, podemos decir 
que cuanto mayores sean los sacrificios en consumo presents 
tanto mayores serén los aumentos en el stock de capital. (Para 
facilitar la exposicidn he dejade de lado el problema de la 
amortizacidn, que aunque importante , no es esencial en es­
ta discusidn).
Loque vengo describiendo de manera muy sumaria es, natu- 
ralmente, el conocido mecanismo ahorro-inversidn. El papel del 
sector financière en el funcionamiento de este mecanismo es 
crucial. Como han mostrado Gurley y Shaw, el sector financière 
se halla colocado estratégicamente entre ahorradores e inver-
sores de tal manera que puede contrlbuir austanoialmente al 
proceso de oreolmlento econbmlco^.
Puede hacerse una dlstlncion entre el aspecto ouantltatl- 
vo y el aspecto oualitartlvo del mecanismo ahorro-inversidn. B1 
aspecto cuantitativo se refiere a cuanto se Invierte, mientras 
que el cualitativo atahe a la eficiencia con que se distrihuye 
esa inversion. El papel del sector financiero es crucial en am 
bos aspectos del mecanismo ahorro-inversibn.
El sector financiero estimula el ahorro (sacrificio de con 
sumo presents) al ofrecer una serie de actives financières cu- 
yas ventajas les permitén compatir con les bienes de consumo en 
el presupuesto familiar y empresarial. Cuanto mayor sea la call 
dad y la variedad de esos actives financières, tanto mâs eflcaz 
mente competiran con el consumo y tanto mayor sera el'voXumen 
de ahorro. Del lado de la inversion, cuanto mejores sean las con 
diciones que el sector financiero ofrece para prestar dinero (o, 
en la terminologie de Gurley y Shaw, para comprar titulos prima­
ries de las unidades de gasto deficitarias) a quienes lo necesl^ 
tan, tanto mayor sera la demanda de bienes de inversidn:
Una economia sin actives financières exigirla que to- 
da unidad de gasto invirtiera en nuevos actives tangibles 
aquella parte de su renta que no se consumiera, suponiendo 
que no se comerciara en actives tangibles. Ninguna unidad 
podria invertir mas de lo que ahorrase, porque no habrla 
actives financières en que poner el excedente de ahorro. 
Toda unidad de gasto se veria obligada a tener su presupues 
te equilibrado, con el ahorro igual a la inversion. Esta sT 
tuacidn, muy probablemente, entrarlaria un nivel de ahorro y 
de inversidn muy baJp y, por tanto, una tasa de crecimiento 
pro duct i VO muy baj aPl
El papel del sector financiero en lo tocante al aspecto cua 
litativo del proceso ahorro-inversidn es aun mas crucial, espe­
cialmente en una economla en que el meroado tiene un papel muy 
importante en la formulacidn de las decisiones econdmicas. A es 
te mespecto es interssanté comparer el papel del sector finan­
ciero en una economla de mercado con el que desempefiarla en una
economla de direccl6n central. En una economla soclallsta pla- 
nifloada, el poder de declslén en cuanto a la dlstrlbucidn de 
los recursos no resldlrâ en el sector financière, sino màs bien 
en una oficina central de planificaciojj^, si bien puede supo- 
nerse que los bancos tendràn una cierta influencia en las deci­
siones de esa oficina. Las decisiones de distribucidn de recur­
sos seran parte de un plan a largo plazo y de escala nacional y 
con mucha frecuencia su éxito o fracaso determinara el éxito o 
fraoaso del plan ân su conjunto. En la elaboracion de estos pla 
nés prevalecen los objetivos politicos a largo plazo sobre los 
puramente eoonomicos; por ello, por muy influyente que sea el 
sector financiero, su papel siempre ha de ser mas instrumental 
que decisorio en éste tipo de eoonomlas.
En una economla de mercado, una gran parte de las decisio­
nes, y en especial de las decisiones de tipo distributive, que 
ahora nos ocupan, se toman impersonalmente por el mecanismo corn 
petitivo. Los diferentes sectores, y las diferentes empresas 
dentro de cada sector, compiten por los recursos disponibles, 
por lo que la asignacién del poder adquisitivo entre estos gru 
pos y entidades desempeha un papel muy importante en la distri­
bue ion de los recursos. Como el sector financiero tiene una parte 
muy importante en la asignacién de este poder adquisitivo, su 
aocion tiene mucha importancia en la distribueion de las inver­
siones.
La ausencia de actives financières, por aûadidura, eau 
sarla una distribucion ineficiente de les recursos. Una or- 
denacion de las oportunidades de inversion con arreglo a 
sus tasas de rèndimiento esperadas casi siempre implica que 
unas unidades de gasto inviertan mas de lo que ahorran (es 
decir, deficit) y que otras inviertan menos de lo que aho­
rran (es decir, superavits). Pero sin actives financières, 
esta ordenacion eficiente de la inversion no puede siempre 
realizarse. Se acometeran inversiones relativamente inferio 
res mientras muchas de las su^riores quedan en el papel "" 
8implements por falta de un metodo eficiente para distri- 
buir proyectos de inversion entre unidades de ,^sto de mane 
ra diferente a la de sus estructuras de ahorrova "
Todavfa hay dos modos mas en que el sector financiero pue 
de influir en el mecanismo ahorro-inversion. Uno es la impor­
tée ion del ahorro extranjero a cambio de la exportaoi6n de ac­
tives financières. Esta operacién es una simple extension al 
piano intemacional de las actividades financières que acabo de 
describir y no requiere mas explicacion.
La segunda influencia esté relacionada con un aotivo finan 
ciero muy tfpico, el dinero. El dinero es creado por un subsejc 
ter dentro del grupo financiero: el sistems monetario, integra 
do esencialmente por los bancos comeroiales, Historicamente, 
los bancos comeroiales han tenido una importante participacion 
en la determinacién del tamafLo y la calidad de la o fer ta mone- 
taria por la emisién de billetes al portador basada en el prin- 
cipio de la reserve fraccional^)(màs tarde los cheques y otros 
instrumentes de crédite han venido a contrlbuir también a esta 
funcién). No quiere ello decir que los bancos comeroiales no ha 
yan sufrido interferencias en el ejercicio de esta poderosa pa- 
lanca economics, de cuya existencia no fueron conscientes hasta 
tiempos sorprendentemente tardlos. Los Gobiemos han intentado 
frecuentemente regular la circulacién de billetes de maneras muy 
diverses y a la larga lo han lo grade. Durante la lucha por el 
control del volumen de dinero se delineo una figura tipica del 
sector monetario, el banco central, llamado a desempehar un pa­
pel crucial, no siempre favorable, en el proceso de crecimiento 
economico.
Por medio de su influencia sobre la oferta de dinero, el 
sector monetario puede obliger a la comunidad a ahorrar mas de 
lo planeado originalmente (el llamado ahorro forzoso). Para ello 
el sector monetario desplaza la curva de oferta de dinero de tal 
manera que se produce un aumento én los precios. Si, como acos- 
tumbra a ocurrir, la mayor parte de este nuevo dinero se dedica
a inversidn, el aumento en el nive& de precios impondrà una re 
duccidn en el consumo al causar una baja en el poder adquisiti 
vo de las rentes de los consumidores. El consumo total se ve as£ 
reducido para compenser el aumento de inversidn que se ha ori- 
ginado en el sector financière. Este es el aspecto de la acti­
vidad del sector financiero que Schumpeter consideraba esencial
(7)para el desarrollo econdmico dm su conocido modelo
Subrayemos que el papel decisive del sector financiero en 
el proceso ahorro-inversidn no significa que no sufra interfe­
rencias. Hay dos modelos extremos de decision econdmioa: el so­
cialists centralizado en que el sector financiero no es mas que 
un instrumente de la oficina central de planificaoidn, y el mo­
delo de mercado atomistico con dànero bancario, en que las decl 
siones distributives se toman por el sector financiero esencial 
mente. Pero entre estos dos modèles extremes hay una amplia ga- 
ma de posibilidades en las que el sector finenciero tiene algun 
poder decisorio, pero ni todo ni nada. Las principales limita- 
ciones al poder decisorio distributive del sector financiero son, 
en base a la experiencia histdrica, las siguientes. De un lado, 
el Estado desempeha buena parte de las funciones distributives, 
parte que varia considerablemente en el tiempo y en el espacio.
De otro lado, una parte del mecanismo distributive tiens lugar 
fuera del radio de accidn de los intermediaries financières, 
parte que también varia espacial y temporalmente. Los indivi- 
duos y las empresas tienen acceso directe al mercado de capital 
y de dinero, donde la redistribucidn del poder adquisitivo se 
lleva a cabo por transacciones personales. Hay ademas la autofi 
nanciacidn a partir de bénéficiés no distribuidos, fondes de de 
preciacidn o de amortizacidn y otras réservas; esta autofinan- 
ciacidn ha desempeflado un papel considerable en el crecimiento 
econdmico histdrico, aunque parece mas importante en paises que 
ya han alcanzado un cierto grade de desarrollo que en economias
subdesarrolladas en las primeras etapas de translcion. En es­
tas ultimas el papel estratégico parece que esta a cargo del 
sector financiero.
Hasta ahora hemos venido suponiendo que la tecnologfa no 
cambia. Tanto los économistes como los historiadores sabeh ouéb^ 
irreal es este supuesto. Se admite hoy generalmente que la inn£ 
vacion (palabra mas bien amplia) es el factor individual més im 
portante con mucho para el desarrollo economico; dicho de otra 
manera, que los desplazamientos de la funcion de produccidn son 
mas productives que los movimientos a lo largo de ella.^®^
Séria muy cdmodo a la hora de construir una teoria del cre 
cimiento econdmico si pudiéramos tomar el cambio tecnoldgico, o 
la innovacidn, como variable independiente, es decir, como un 
deus ex machina exdgeno que explicara el crecimiento desde cam- 
pos ajenos a la teoria econdmica. El tedrico del desarrollo po­
dria asi considerar a la tecnologia como un recurso natural en­
tre otros y concebir el desarrollo econdmico como un conjunto 
de mutaciones de un modelo estâtico sujeto a una serie de cho­
ques externes (innovaciones) que desplazan positivamente los pa 
rametros de la funcion de produccidn. Las cosas son, por desgra 
cia, mas complejas. Es cierto que la variable tecnoldgica depen 
de de muchos factores, algunos de los cuales estan fuera del am 
bito de la economia. Pero otros estan bien dentro del radio de 
accidn del analisis econdmico, como, por ejemplo, la demografia, 
la renta, la politica fiscal, y, por supuesto, las finanzas.
La influencia que el sector financiero ejerce sobre la va­
riable tecnoldgica ha sido expuesta de manera notable por Schum 
peter,(9) en cuyo modelo la innovacidn es el principal motor del 
desarrollo econdmico y la innovacidn es posible gracias a la ayu 
da financiers del sector monetario. No podemos entrar aquf a exa 
minar ni siquiera sumariamente el modelo schumpeteriano, pero a
él queda referido el lector, por ser la deacripcion teorica mas 
brillante y clasica de la relacion organisa entre el sector fi­
nanciero y la variable tecnoldgica.
Pero queda aun otra conexidn entre banca y tecnologia. Esta 
segunda relacidn entre ambas es mucho menos clara desde un pun- 
to de vista estatico y rigurosamente tedrico (Schumpeter la re- 
chazd expllcitamente en su modelo), pero tiene explicaciones di 
namicas y socioldgicas bastante convinoentes. Se da esta rela­
cidn cuando el sector financiero trasoiende sus funciones de in 
termediacion y se adentra en terrenos taies como la promocidn de 
empresas, el ejercicio de funciones empresariales en empresas 
no bancarias y la difusion tecnoldgica.^^^^ Este papel de la ban 
ca en las etapas tempranas de la industrializaoidn ha sido fre- 
cuente^^^) por las siguientes razoness 1* la escasez de empre- 
sarios en los paises subdesarrollados hacen que los bancos sean 
atalayas privilegiadas en el mundo de los negocios y academias 
espeoializadas para la formacldn de futures empresarios; 2* el 
pequeho tamafLo del mercado de servicios financières y similarea 
no permite la divisidn del trabajo existante en eoonomlas mas 
avanzadas; 3o el origen social de los banqueros en las economies 
atrasadas esté muy frecuentemente en el comercio, e incluso en 
la industria, y en muchas ocasiones la institucidn financiera no 
esta totalmente desgajada del négocié original, Todo esto favé­
rées un sector financiero menos puro que el descrito por Schum­
peter o por Gurley y Shaw pero, por otra parte, explica mejo0 
muchos aspectos del comportamiento de la banca en las primeras 
etapas de la industrializacidn.
Las instituciones financières que se han identificado mas 
frecuentemente con este tipo de actividad han sido el banco 
inversidn o de négociés y su versidn moderna, el oanco de des­
arrollo. La caracterlstica mas importante que estos tipos
tienen en comun es el no utilizar depdsitos y ouentas oorrien- 
tes tan intensamente como los bancos comeroiales, y por tanto 
su escasa o nula oontribucidn a la oferta monetariao Su volu­
men de capital y réservas es ordinariamente grande en relacidn 
con los activos totales y es también tlpico que cuenten con el 
apoyo de alguna organizacidn poderosa (en algunos casos, el ban 
00 central; tlpioamente en los bancos de desarrollo, el Estado) 
que les permite ensanchar su radio de accidn y aumentar el vo­
lumen y plazo de sus prdstamos al sector privado. Este abaste- 
cimiento de capital no se limita necesariamente a prdstamos, 
sino que también incluye las actividades mencionadas en el pa­
rr afo anterior.
Como oualquier otra actividad productive, también puede la 
finanza est.r su jeta a innovacidn. Esta cuestidn ha sido estu- 
diada con gran rigor por Gurley y Shav;,^ **^  ^ que advierten cdmo . 
se ha ampliado la composicidn ciel sector financiero con el des­
arrollo, pasando de ser casi sindnimo con el sector bancario 
(banca comercial, de négocies y cajas de ahorros) a incluir 
otras ontidades taies como compahias de seguros, mutualidades 
de prdstamos y ahorros, sociedades de cartera,etc. Esta amplia- 
cidn ha eritrahado una divorsificacidn de los activos financiè­
res, mejorando por tanto la calidad y oantidad de los servicios
( 15 )que el sector ofrece*' '
Pero hay aun mas: como sehalan Cameron y Patrick, existe 
cierta relacidn entre innovacidn bancaria e innovacidn en gen£ 
ral.^^^^ En algunos casos el sector bancario ha introducido in 
novaciones que han sido mas tarde adoptadas por otros sectores. 
'i’al ha ocurrido, clasicamente, con la contabilidad por partida 
doble , que pasd uo la banca al mundo de los négociés, y de ds-
(17) *te al Estado. Ejemplos mas modernes pearlan darse, taies 
como la introduccion del papel moneda y de la réserva fraccio-
nal, del que los Estados mas tarde han usado y abusado, y los 
sistenias de promooibn de empresas y aseguramiento de tftulos, 
utilizados mas tarde por otros intermediaries financières o 
por las propias empresas.
2. La estructura bancaria
Uno de los objetivos que mas frecuentemente se atribuyen 
a la historia économisa es el de analizar el pasado y de este 
analisis sacar conseouencias y conclusiones que puedan utili- 
aarse al planear el future. Este es uno de les propbsitos que 
anima la investigacion reciente sobre la banca en los parses 
en vias de crecimiento, entre los que se incluye el presents 
est., diOo Hasta hace muy poco, la investigation sobre el tema 
se centraba en paises que hoy se consideraïf desarrollados, y 
hay acuerdo entre los estudiosos en que, eicluyendo algunos ex 
perimentos prematures, el sistema financiero ha sido una ayuda 
para el desarrollo economico hasta el puntb que se le ha consi^ 
derado como factor necesario, pero no sufifciente, de desarro- 
llo^^^^ (que yo sepa, no ha habido hasta ahora ningun factor 
generalmente considerado, como causa suficiente del desarrollo). 
Pero para darle mayor alcance a esta evaluaoibn vale la pena 
estudiar los casos en que el proceso de desarrollo economico 
no ha tenido el éxito que fuera de desear, tratando de deter- 
minar la parte de responsabilidad que responde al sector finan 
ciero en el fraoaso. Con este proposito, examinâmes ahora la 
estructura del sistema bancario espafîol a mediados del siglo XL& 
utilizando la informacion acumulada en los capitules anteriores.
gEs posible enoontrar una clave estructural para la défi­
ciente actuaoion del sistema bancario espahol en el siglo XIX? 
^Pueden advertirse rasgos caracteristicos en el sistema banca­
rio que expliquer sus problemas, su docilidad en manos del Go-
bierno, su falta do disoriminaoibn en la distribuoibn de sus 
actives, su falta de atencibn al sector privado (especialmente 
la industria), etc*?
Varios de los factor^, s que bus cames han sido ya examinados 
y analizados anteriormente, especialmente en los Capitules II, 
III, IV y VII. Hay razones histbrioas, taies como el atraso ge 
neral del pais y el carâcter reacoionario e ineficiente, pero 
intervenoionista, del Estado espahol, que puedon considerarse 
como soluoiones parciales a nuestro problema, y sobre los que 
comontaremos en las pbginas finales de este capitule. Ahora exa 
minareiiios otras respuestas mas especificas y sobre todo, mas 
operacionales.
En primer lugar, el sistema bancario j^spahol estaba muy
concentradOo Su concentraoibn geografica puede aprociarse en
ç
el Cuadro DC-1, donde puede verse que Madrid y Barcelona poseian 
conjuntamente casi un tercio (31,7 por ioo) del numéro total de 
bancos por aociones, y mas de los tres/ouartos (76,4 por 100) 
del capital en 1864. Si incluimos Valencia y Valladolid, estas 
proporciones llegan a oerca de la mitad (46,7 por 100) del niî- 
mero de bancos y de ocho a nueve debimos (85,2 por 100) del oa 
pitalo
Madrid ténia, el solo , un quinto del numéro total de ban­
cos por acciones y oerca de dos tehcios del capital. Cierto es 
que esto no parece muy diferente d^ la situacibn de Londres con 
respecte al reste de Inglaterra y (feles entre 1775 y 1825 segbn 
las est imaciones aproximadas de Caméron.^ La similaridad de 
los parametros, sin embargo, puede s^r engahosa, ya que las di- 
ferenoias entre Espafïa e Inglaterra (y sus respectivas capita­
les) eran bastante profundas incluso si salvamos las diB*fcan- 
cias temporales. Por un lado, Londres no sblo era la capital de 
Inglaterra, sino también une de sus puertos comeroiales y cen-
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PUENTE: Calculado a partir del Cuadro IV-2,
tro s  in d u s tr ia le s  mas im p o rta n te . Madrid^ por e l c o n tr a r io ,  no
'^4Ï
era  n i  puerto n i  ce n tre  in d u s t r ia l  s in o , sim ple y exclusivam en  
t e ,  un gran c e n tre  b u ro c ra tic o . Por o tro  la d o , e l  a rea  geo grâ- 
f i c a  de In g la te r r a  y Gales es menos de un te r c io  de l a  de Espa 
h a , m ien tras  que la  red  de tra n s p o rte  in g le s a  era  mucho m ejor 
que l a  espahola in c lu so  antes d e l f e r r e c a r r i l .  A esto hemos de 
a h a d ir  e l  hecho de que M ad rid , muy cerca  d e l centro  geom etrico  
de la  Pen insu la  Ib c r ic a ,  se yergue a is la d o  en medio de una a r i -  
da m eseta, separado d e l re s te  de l pais  por âsperas c o r d i l le r a s .  
Todos estos fa c to re s  hacen que la s  p a r t ic ip a s io n e s  r e la t iv a s  de 
ambas c a p ita le s  en e l  s istem a bancario  de sus paises re s p e c t i­
ves tengan s ig n if ic a d o  muy d ife r e n te .  La f a l t a  de in te g ra c ib n  
de M adrid con e l  re s te  de la  economia espahola (s a lvo  como un 
c en tre  p a ra s it ic o  de consume) hace que lo s  s e rv ic io s  de su ban­
ca fu e ra n  de muy poca consecuencia para  la s  zonas r e a l  o p o te n -  
c ia lm en te  in d u s tr ia liz a d a s  d e l p a is .
Pero la  concentrao ibn no e ra  sblo g e o g ra fic a . Ya vimos en 
e l  C a p itu le  IV ,  Seccibn 1 que e l  c a p ita l  d e l Banco de Espaha 
e ra  mayor que e l  de todos lo s  demds bancos de em isibn ju n tes  en 
1864. En r c a lid a d , lo  fue  durante todo e l  période de 1856-74 y 
tam bién lo  fueron  con muy pocas excepcionea, su c ir c u la t io n  f i -  
d u c ia r ia  y  sus d e p b s ito s . Segun mis c a lc u le s  (v e r  Cuadros IX - 3 , 
IX -4  y I X - 6 ) , los  a c tiv o s  d e l Banco de Espaha ascendian a l  60 
por 100 de todos lo s  a c tiv o s  bancarios en 1854, a l  49 por 100 
de todos los  a c tiv o s  de lo s  bancos de em isibn en 1864 y a l  52 
pot* 100 de todos lo s  a c tiv o s  de bancos de em isibn en 1873. La 
s itu a t io n  era  p a re c id a  con la s  sociedades de c r é d ite .  En este  
s e c to r e l  C ré d ite  M o b il ia r io  c o n s t itu ia  mas de lo s  dos q u in tos 
d e l c a p ita l  t o t a l  en 1864, m ien tras  que la s  cinoo mayores sooie, 
dades de c ré d ite  (C ré d ite  M o b il ia r io ,  G eneral de C r é d ite ,  Socig, 
dad M e rc a n til e In d u s t r ia l ,  M o b il ia r io  Barcelonés y C ré d ite  0»s
te l la n o )  representaban unos dos te ro io s  d e l c a p ita l  t o t a l  de 
lo s  bancos por acciones no em isores. Dado que l a  r e la c ib n  a c t^  
v o s -c a p ita l de la s  sociedades de c ré d ite  e ra  b a ja  (1 ,7 5 ) /  es tas  
c i f ras  son bastante  e locuentes por s£ mismas* También es de s£  
ha la r  que de estas  cinco grandes sociedades de c r é d i te ,  t rè s  
se lo c a liz a b a n  en M ad rid , una en B arcelona y o tra  en V a l la d o lid .
Tomando e l sistem a bancario  en su co n ju n te , la s  c u a tro  ma­
yores in s t itu c io n e s  por acciones (que eran  menos d e l 7 por 100 
en term ines num érises, a saber: Banco de Espaha, C ré d ite  Mobi­
l i a r i o ,  General de C ré d ite  y Sociedad M e rc a n til e In d u s t r ia l )  
representaban e l  56 por 100 d e l c a p i ta l  desembolsado y e l  48 
por 100 de los  a c tiv o s  en 1864. Nueve ahos mas ta r d e , lo s  cua­
t r o  mayores bancos (Banco de Espaha, C ré d ito  M o b il ia r io  E sp ah o l, 
Sociedad Espahola de C ré d ite  Com ercial y Banco de B a rce lo n a , 
que consti tu ia n  un 12 por 100 de lo s  bancos por acciones en t é r  
minos num érises) poseian un 42 por 100 d e l c a p ita l  t o t a l  y ce r­
ca d e l 70 por 100 de lo s  a c tiv o s  t o t a le s .  De estos c a lc u le s  se 
han exc lu id o  los  bancos h ip o te c a r io s . S i los  inc luyéram os, re ­
s u lt  a rxa  que los  dos unices que nos son b ien  conocidos (Banco 
de C a s t i l la  y Banco H ip o te c a r io ) representaban mas de lo s  dos 
qu in tes  (42 por 100) de lo s  ac tiv o s  to ta le s  de bancos por ac­
ciones en 1873 y , s i  le s  ahadimos e l  Banco de Espaha y e l  Cré­
d ito  M o b il ia r io ,  lo s  a c tiv o s  çonjuntos de estos cuatro  bancos 
re p re s e n ta rfa n  mas de lo s  dos te rc io s  (78 por 100) d e l t o t a l .
Pese a su c o n cen trac io n , e l  s istem a bancario  e ra  muy p e -  
queho en term ines per c a p ita . La densidad b a n c a ria  espahola e ra  
b a ja  0 , m e jo r, "muy b a ja "  segun los  c r i t e r io s  in te rn a c io n a le s  
de C a m e r o n , que d e fin e  a s i densidades por debajo de 0 ,1  es 
ta b le o im ie n to s  bancarios por 10.000 h a b ita n te s . En e l  Cuadro 
I - l - 2  se ha tra ta d o  de c a lc u la r  e l  ndmero de e s tab leo im ien to s  
bancarios incluyendo banqueros p a r t ic u la re s  (sociedades c o le o -
CUADRO IX -2  
densidad Bancaria en Espafia, 1854-1873
(1 ) (2 )  (3 )
1854 1864 1873
1. Poblacldn (en m illones) 15,3 15,9 16,4
2 . O fic lnas Bancarias 10 100 40
3. Ofic in as  Bancarias por
10.000 hab itantes 0,0065 0,0629 0,0244
FUENTES: Lfnea 1: Calculada a p a r t i r  de Nadal, La Poblacidn Espahola. p. 20. 
Lfnea 2: Ver te x to .
Lfnea 3: (Lfnea 2 /  Lfnea 1) 10.000.
tivas 0 comandltarlas simples) y suoursales, y tratando de ob 
viar lagunas de informacién. Asi, por ejemplo, la oifra en la
Iiinea 3 correspondiente a 1854 se ha calculado doblando la c^
fra de bancos por acciones conocidos (ouatro) y redondeando 
hacia arriba. La cifra de 1864 se ha calculado ahadiendo a los
58 bancos por acciones enumerados en el Cuadro IV-2 dos sucur^
sales del Banco de Espaha, très del Banco de Barcelona, 14 de 
la Sociedad Espahola de Descuentos y una del Crédito Valencia- 
no. Esto hace un total de 78 estableoimientos, cifra que se ha 
aumentado arbitrariamente redondeandola hasta 100. La cifra de 
1873 se basa en el dato del Cuadro 1-1 (es decir, 33) aumenta­
do hasta 40.
A efectos de comparacion, el indice espahol de 1864 era 
muy parecido al de In^aterra en 1750. La densidad en Inglate­
rra en 1830 era mas de 12 veces esa cifra. En 1845, el indice 
de Escocia era de 1,4; Francia, cuya baja densidad es admitida 
por todos, ténia un indice de 0,12 en 1870, mas de très veces 
la cifra espahola si interpolâmes los indices de 1864 y 1873.
Esta combinaoion de concentracion geografica y financiera 
con baja densidad ofrece gran parte de la explicacion del fra­
caso del sistema bancario espahol en el siglo H Z .  Esta estruo 
tura precaria y desequilibrada se prestaba muy poco a estimu- 
lar las actividades econdmicas del pais y en cambio era presa 
facil para los designios del Gobierno. Estando la mayor parte 
de las instituciones y de los recursos bancarios localizada en 
Madrid, lejos de las zonas industriales y comeroiales y cerca 
de la sede del Estado, no es de sorprender que el papel del sis 
tema bancario haya sido mas politico que econdmico.
Otra medida frecuente de la importancia del sistema banca 
rio es el volumen de sus activos y la relacidn de ese volumen 
con alguna otra estadistica econdmica nacional, tal como renta
nacional (o conceptoe similares, produoto nacional bruto, pro, 
ducto interior bruto, etc.) o riqueza nacional. Los Cuadros 
IX-3 al IX-7 describen el proceso que se ha se guide para esti 
mar los activos totales bancarios y algunas otras magnitudes 
que se reflejan en el Cuadro IX-8, pero requiere alguna expl,i 
cacion adicional para justificar las cifras redondas de la C£ 
lumna 1 del Cuadro IX-8.
El método seguido para calcular estas magnitudes ha con 
sistido en utilizar la informacidn disponible sobre activos y 
capital de los principales bancos (que ordinariamente repre­
sentaban mas del 80 por 100 del capital de cada grupo) para 
estimar su relacion activo/capital y luago aplicar esta cifra 
al capital total del grupo entero en su conjunto, Esto impli­
ca suponer que la relacion entre la cifra de capital de estos 
bancos principales y el capital total del grupo (un 80 por 100, 
por ejemplo) era igual a la relacion entre los activos de los 
bancos principales y los activos totales. Para mejorar la ho­
mo gene i dad de estos célculos se ha distinguido, siempre que ha 
sido posible, entre bancos de émision y otros bancos porque, 
como ya advertimos en los capftulos III y IV, la relacion ac­
tivo/capital de los bancos de emisién era generalmente mucho 
mayor que la de los otros bancos. La cifra total para todo el 
sistema bancario se ha obtenido sumando las estimaciones de 
los bancos de émision y de los otros bancos y redondeando lue- 
go hacia arriba para compenser por la falta de informacion so­
bre banqueros particulares y otras lagunas.
El método seguido quedara mas claro si lo contrastamos 
con los Cuadros IX-4 y IX-5, que son ]as bases para nues tra eis 
timacion del total de activos bancarios en 1864* El Cuadro IX-4 
enumera los aotivos y el capital de diez bancos de emisién, cuyo 
capital conjunto estaba muy por encima del 80 por 100 del capi-
CUAmO IX-3
A ctivo , C ap ita l y  Relacidn A c tiv e -C a p ita l de Bancos por Acciones en 1854
(m illones de pesetas)
1. Banco de Espa&a
2. Banco de Barcelona
3. Banco de Cddiz
























FUENTES: Lfnea 1: Banco de Espafia, Ensayos, Apdndice I I .
Lfnea 2: Apdndice C«
Lfnea 3: In terpolado a p a r t ir  de la  G. de M .» 14 Enero 1853, 
y GÇH, J u lio  1856.
Lfnea 4: GCH.
CUADRO IX-4
A c tive , C a p ita l y  Relacidn A c tiv e -C a p ita l de los Diez Mayores 
Bancos de Ehiisidn^ en 1864








8 . S e v illa
9 . V a lla d o lid
10. Zaragoza
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a . Su c a p ita l conjunto es un B4  ^ de l c a p ita l to ta l  de los bancos de emisiézu
FUENTESt Lfneas 1, 2 y  6 t Apdndice C«
Lfnea 5s Banco de Espafia, Ensayos. Apdndice I I .  
Lfneas 3 , 4 y  6 -10 : ffais. Q» de M.
CUADRO IX-5
Active, Capital y Relacidn Active-Capital de las Once Mayores
Sociedades de Crédite* en 1864
(millones de pesetas)
- (1 ) (2 ) (3 )
A ctive C a p ita l A ctivo /C ai
1. CME 133,6 114,0 1,2
2 . SlMl 19,8 15,2 1,3
3. CGCE^ 57,6 33,3 1 ,7
4 . Catalana 38,0 9 ,0 4 ,2
5. Valenciana 23,0 4 ,0 5 ,8
6 . C rédito  Valenciano 12,7 1,5 8 ,4
7 . CMB 15,7 12,0 1,3
8. C réd ito  Caste llano* 38,9 11,7 3 ,3
9 . B ilbaina^ 5,1 2 ,3 2 ,2
10. C rédito  Céntabro* 21,0 5,4 3 ,9
11. Crédito  M ercan til 9 ,6 6 ,3 1,5
12. To ta l 375,0 214,7 1,73
a . Su c a p ita l conjunte es e l  
de c ré d ite .
b. 1863.
c . Octubre.
del c a p ita l to ta l  de las  sociedades
FUENTES: Lfnea 1 t Apéndice A*
Lfnea 3; Apéndice B .
Lfnea 6: Cuadros IV -20  y  IV -2 1 . 
Lfneas 2 , 4 , 5 y 7 -11 : Q. de M.
CUADRO IX-6
Activo, Capital y Relacidn Activo-Capital de los Seis Mayores




































a . Su c a p ita l conjunte era un 859^  del c a p ita l t o ta l  de los bancos 
de emisidn.
FUENTES: Lfnea 1: Banco de Espafia, Ensayos, Apdndice I I ,  
Lfneas 2 , 3 y  5: Apdndice 0 .
Lfneas 4 y  6: Mms,
CÜADRO IX-7
Activo, Capital y Relacldn Activo-Capital de los Nueve M^yorea
Banco# no Emisores en 1873
(millones de pesetas)
1. CME
2 . Crddito Balear
3 . Banco General^
4 . Crddito M ercan til 
9 . Crddito Navarro^
6. SBCC^
7* Banco Popular*
Tota l Bancos Comerciales
8 . Banco de C a s t i l la
9 . Banco H ipotecario  















C a p ita l
49 .0  
0,8 
2,8
. 6 ,3  
0,6
29.0  























e . Incluye obligaciones
PUENTES: Lfnea 1: Apdndiee A# 
Lineas 2 -9 : G.de H.
tal total de los bancos de emlsldn* Si suponemos que esta pro 
porcl6n era también valida para los activos, résulta que los 
activos totales de los bancos de emisidn ascendlan a 334 mi­
llones de pesetas (a una cifra muy pareoida llegariamos si mul 
tiplicàraiaos la relacidn activos/capital, 4,6, por el capital 
total de los bancos de émision, 76,7 millones). El Cuadro IX-5 
recoge las mismas magnitudes en once sociedades de crédite, eu 
yo capital c on Junto era el 88 por 100 del capitcuL total de las 
sociedades de crédite. Suponiendo aqui también que regia la 
misma proporcion para los activos, alcanzamos una cifra total 
de 426 millones. Sumando la» cifras totales de actives de ban 
ces de emisién y de sociedades de crédite obtenemos un total 
de 780 millones. Como éste fue un aüo de maxima y las cifras 
de capital estaban algo exageradas -entre otras razones, porque 
muchas de las sociedades de crédite no llegaron propiamente a 
funcionar- he optado por redondear esta cifra a la centena mas 
proxima, le cual, en realidad, équivale a un aumento muy peque 
ho, del 2,3 por 100 aproximadamente. Esta es la explicacién de 
los 800 millones en la Columna 1, Cuadro IX-8.
Los dates para 1873 se recogen en los Ouadros IX-6 y II-7. 
Los activos totales de la banca de emisién se obtienen a partir 
de los dates refieJades en el Cuadro lX-6 por el método descri- 
to y la estinacién asciende a 311 millones. Por le que se refie 
re a los demâs bancos, la estimacion es mas incierta ya que, 
por razones que hemos visto, el nümero de bancos excluldos es 
mayor pero desconocido. Si incluimos los beincos hipotecarios, 
los activos totales de bancos no emisores ascienden a 168,7 mi 
llones. Si a este le afladimos una sexta parte para compensar 
por los bancos no incluldos, obtendremos una cifra redonda de 
200 millones, le cual nos darla una cifra total de unos $00 mi­
llones de activos de todo el sector bancario, s in incluir bancos
hipotecarios (estimacion 1673B en el Cuadro IX-8). Si inclul- 
mos bancos hipotecarios, nuestra cifra redonda seré de 900 mi­
llones (estimacién 1873A en el Cuadro IX-8).
La estimacién para 1854 se basa en el Cuadro IX-3# Como 
aqul también ignoramos el tamaho relative de nuestra muestra 
dentro del sector bancario totGüL, aunque sabemos que era bas- 
tante alto (ver Capftulo II), hemos supuesto que era el 90 por 
100 del total, con lo cual nuestros activos bancarios totales 
ascienden aproximadamente a 130 millones de pesetas.
Esta es la explicacién de nuestras cifras redondas en la
Columna 1 del Cuadro IX-8. Las cifras de ese Cuadro muestran
también que Espaha llevaba mucho retraso en materia de desarro
11o bancario si se la compara con paises europeos de esos mis-
mos ahos. Cierto es que las oomparaciones intemacionales no
son muy fiables debido a lo groeero de los datos a mediados del
s i ^ o  XIX, pero las cifras espaholas estén tan por debajo de la
de los demâs pafses que, aunque puede dudarse de la fiabilidad
de cada una de las cifras por separado, la coincidencia general
tiene mucha més autoridad. Asf, el cociente "activoa bancarios/
renta nacional" para Espafla nunca llegé a sobrepasar el 15 por
( 22 )
100 antes de 1874. Segdn Cameron y Goldsmith, este mlsmo co 
ciente para otros paises alrededor de i860 era como sigue: Pran 
cia, 11,6 (Cameron) o 19 (Goldsmith); Gran Bretaüa, 57 (Golds­
mith); Escocia, 80 (1865, Cameron); Bélgica, 31 (1865, Cameron); 
Suiza, 56 (Goldsmith); y USA, 28 (Goldsmith). El dnico pais que 
parecfa estar a la altura de Espafla era Francia. Todos los de- 
més tenfan un cociente doble que el de Espafla o por encima.
También estaba rezagada Espaha en cifras per cépita. Aqui 
la comparasién es todavia més dificil debido a problemas de equi 
valencias monetarias; pero con tasas de cambio aproximadas de 
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CO, résulta que los activos totales bancarios per capita de 
Espafla en 1Ô73, incluyendo bancos hipotecarios, no estaban muy 
por encima del 25 por 100 de la cifra para Inglaterra y Gales 
en 1844, estaba alrededor de una undécima parte de la cifra de 
Escocia para 1865, alrededor de la mitad de la cifra de Fran­
cia en 1870 y de un quinte de la de Bélgica en 1 8 7 5 . La in 
clusién de bancos hipotecarios exagéra el cociente espaflol, ya 
que los bancos hipotecarios se excluyen casi siempre en las e£ 
timaciones de los otros paises. Âs£, por ejemplo, si exclulmos 
los bancos hipotecarios en la estimacién espaBola, y comparâ­
mes el cociente résultante con el de Bélgica, del que también 
se han excluido los bancos h i p o t e c a r i o s , (^4) xa cifra espaBola 
de actives bancarios per capita en 1873 es aproximadamente una 
octava parte de la cifra belga équivalente en 1875.
Las comparaciones entre tasas de crecimiento pudieran pa- 
recer més fiables al no requérir la utilizacion de equiValen­
cia monetaria. Aqui sin embargo el problema lo plantean las 
fluctuaciones de los precios nacionÿles para périodes largos. 
Asi ocurre especialmente con las cifras de la Linea 1 del Cua­
dro IX-9. Poco puede hacerse para remediar este, ya que carece 
mes de indices adecuados para deflactar internacionalmente. 
Nuestro dnico consuelo es saber que el période i860-1900 fue
de lenta caida de precios en todos los paises que examinâmes,
(25 )
con pocas variaciones individuales.' Una de las razones prln 
clpales de esta coincidencia fue la observancia general de las 
reglas del patrén oro, lo cual mantuvo los tipos de cambio in­
temacionales y los niveles de precios estrechamente ligados 
unos a otros, a travée de los movimientos de la b€ü.anza de pa­
ges. De los paises enumerados en el Cuadro IX-9 tan solo Espafla 
estuvc fuera del régimen de patrén oro durante casi todo el pe 
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lentamente a partir de mediados de la década de 1870 que los 
de Inglaterra, que era el gran lider e c o n o m i o o . C o m o  con- 
secuencia de todo esto, lo mas probable es que la cifra corre^ 
pondiente a Espaha en la Linea 1 del Cuadro IX-9 esté inflada 
con relacion a las cifras correspondientes a otros paises en 
esa misma linea.
El Cuadro IX-9 muestra las amplias fluctuaciones en el cre 
cimiento de los activos bancarios espaholes durante los dece- 
nios que siguieron a 1854: répido crecimiento en 1854-64 y es- 
tancamiento o descenso (segun incluyamos o no a los bancos hi- 
potecarios) en 1864-73. En el Cuadro se comparan las tasas de 
crecimiento de Espaha con las de otros paises europeos mas des- 
arrollados y con la de los Estados Unidos. A pesar de su atra 
80 relative, el sector bancario espahol fue el que mas lenta­
mente crecié, con la unica excepcion de Gran Bretaha, lo cual 
implica que el desfase de Espaha no solo aumenté en termines 
absolûtes, sine también en termines relatives con respecte a 
los demas paises menos la Gran Bretaha. Si tuviéramos indices 
de precios adecuados para deflactar, resultaria probablemente 
que el desfase espahol fue aiin mayor de lo que refleja el Cua­
dro .
En el aspecto comparative, por tanto, pueden también apre 
ciarse razones que explican el fracaso del sistema bancario es 
pahol para promover el desarrollo economico a pesar de su répjL 
do crecimiento durante el decenio de 1854 a 1864. Su concentra 
cién en Madrid le aislé de los centres principales de industria 
y comercio, haciéndole mas sensible a las presiones del Gobier 
no que a las exigencias econdmicas del pais. La concentracidn 
de recursos en manos de unos pocos bancos redujo la compexencia 
bancaria, lo cual embotd aün més la ya escasa sensibilidad del 
sector bancario a los incentivos del mercado. Ademés, pese a su
rapldo crecimiento, el sector bancario siempre fue relativa- 
mente reducido y falto de experiencia en comparacidn con los 
de otros paises y, en lugar de diversificar sus activos, com 
prometio la mayor parte de sus fondos en titulos ferroviarios 
y de deuda pdblica sin considerar demasiado la rentabilidad 
de otras alternativas posibles.
Volviendo a alguna de las ideas desarrolladas en la Se£ 
cion anterior, parece claro que el papel del sector bancario 
espahol a mediados del siglo XIX podria dividirse en très 
apartados! (1) creacion de dinero y activos liquidos; (2) mo 
vilizacidn de ahorro; (3) distribucion de recursos financiè­
res. Los datos y conclusiones ofrecidos en el presents estu- 
dio muestran que los bancos espaholes llevaron a cabo las doe 
primeras tareas mucho major (o menos mal) que la tercera. Cie^ 
to 88 que su reaccion ante la depresion de 1864-8 fue defla- 
cionista y que con ello agravaron la crisis (punto negative 
en el apartado 1), pero debemoa tener en cuenta que con ello 
no hacian sino comportarse segun las réglas del tiempo en ma­
teria de ortodoxia bancaria y que la actuacidn de los siste- 
mas monetarios y bancarios de Inglaterra y Francia, por ejem­
plo, en situaciones similares acostumbraba a ser igualmente 
nefasta.
Es en el papel distributive donde los bancos espaholes fg, 
llaron estrepitosamente por haber aotuado como agentes servi­
les de una politica gubomarnental equivocada. Obnubilados por 
el exito de los ferrooarriles extranjeros, por la propaganda 
del Gobiemo y por los privilegios que la legisiacidn oonoedia, 
el sisterna bancario, y otros inversores por el guiados, conce& 
traron su atencidn en la redlérroviaria olvidando el sector ig 
duBtrial.
Ss muy posible que en Espaha el crecimiento del sector bag
carlo haya dahado mas que favorecldo a la Industrial!zacidn.
£1 desarrollo da una red bancaria en las mayorss ciudades y 
plazas a partir de 1856 probablemente contribuyo a encarecer 
el capital para la industria y a canalizarlo hacia la deuda 
publics y la construccion ferroviaria (ver Figura 1-1 y tex­
te adjunto). Los ferrooarriles se construyeron de 1855 a 1865 
enteramente con equipo y técnica importados, por lo que no 
contribuyeron en absoluto a estimular la industria domestics.
La estructura del gasto presupuestario espahol durante esos 
ahos tampoco contribuyo en nada a promover la industrializa- 
cidn.
De todos los bancos nacionales y extranjeros que se fun 
daron durante esos ahos, los unices que parecen haber adver- 
tido las posibilidades de una industria nacional fueron el 
Crédite Mobiliario, la Sociedad General de Crédite y los Ban­
cos de Bilbao y Santander aunque éstos, como todos los demàs, 
también dedicaron la mayor parte de sus recursos a la cons- 
truccidn ferroviaria. Los hermanos Pereire, directores del 
Crédite Mobiliario de hecho si no de derecho, habfan concebi 
do series planes para el desarrollo industrial del Norte de 
Espaha, donde su ferrocarril estaba destinado a desempehar un 
papel importante. Por desgracia, estes planes se vinieron aba 
jo con la crisis internacional de 1866 que débilité su empuje 
financiers en Espaha y, sobre todo en Francia, donde su prin­
cipal creacién y palanca de poder, el Crédit Mobilier fiancés, 
estuvo a punto de suspander pagos y hubo de ser traspasado a 
sus acreedores. La Sociedad General de Crédite, aunque de vida 
muy corta, desarrollo un grupo impresionante de fdbricas de 
gas en varias régi ones espaholas. Los Bancos de Bilbao y de San 
tander, de escala mucho mener, parseen también haber tenido un 
papal notable en la promocién de tftulos privados. Sin embargo, 
la conducta de estes Bancos parece la excepcion que confirma 
la régla. La industria fue en general olimpicamente abandonaêa#
Aunque es cierto que la mayor parte de la red ferroviaria 
se construyo con capital extranjero, sobre todo francés, y que 
las sociedades de crédite fueron el canal por el cual lie go a 
Espaha este capital, los capitules anteriores han tratado de 
mostrar que la contribucién del capital espahol a la construe- 
cion de los ferrooarriles no fue nada desdehable y probablemen 
te fue dominante en aquellas zonas como Barcelona, Bilbao y Va 
lencia, donde, debido a un desarrollo relative de la industria 
y del comercio, la renta y el ahorro eran considerables. Por 
desgracia, estas eran precisamente las zonas donde pudo haber 
habido mayor inversion en industria si no hubiera sidp por lo 
que pudiéramos llamar"la fiebre ferroviaria" de esos ahos.
Por lo que respecta alcapital extranjero, si bien es ver- 
dad que signified una adlcion neta al stock nacional, su mala 
distribution y el alto precio que por él se pago hacen que sus 
efectos no fueran tan beneficiosos como hubiera sido de espe- 
rar. Très un decenio de rapida construccion, la economia espa- 
hola se encontre con una red ferroviaria radial cuya explota- 
cion no cubrfa ni siquiera los costes variables y cuyas deudas 
e intereses acumulados tuvieron que ser pagados en ultimo ter­
mine por medio de cargas crecientes sobre el contribuyente es­
pahol. Podria pensarse que en la medida en que el Gobierno de- 
jaba de pagar sus deudas el coste real de los préstamos dismi- 
nuia, pero esto dista mucho de ser cierto. Quizâ hubiera podi- 
do ser cierto si, después de repudiar sus deudas de manera ing 
quivoca, el Estado espahol hubiera renunciado de una vez para 
siempre a pedir préstamos a largo plazo. Como en realidad ocu- 
rria exactamente lo contrario, es decir, que el Gobierno espa­
hol lanzaba grandes empréstitos después de cada "reforma de la 
deuda", estas suspensiones o reducciones de pagos periodicas re 
sultaban no ser més que maniobras dilatorias que, en ultimo tér
mino, resultaban mucho mas caras que el pago puntual* En efeo- 
to, al dar razones para que se dudase de su solvencia y respon 
sahilldad, el Estado espahol se colocaba a si mismo en una po- 
sicldn tal que se vio obligado a vender los bienes nacionales 
a precios con frecuencia irrisorios y en otras ocasiones tuvo 
que tomar dinero a prestamo con intereses usurarios para com­
pensar a las compahias de ferrooarriles por unas perdidas en 
las que incurrieron bajo su exclusiva responsabilidad. La con- 
secuencia de este desgobierno fue que a la larga el contribu­
yente tuvo que pagar por tantos errores e imprevisiones, dénd£ 
se ademas la circunstancia de que la presion impositiva mas al
ta recaia sobre las clases con menos influencia politica, es
(27)decir, el proletariado urbane y los campesinos. '
Todo esto no signifies que los capitalistes extranjeros 
fueran los principales culpables del fracaso de este primer" in 
tento espahol para alcanzar el desarrollo economico y la moder 
nizacion, si bien es cierto que su actuacion tampoco justifica 
una calurosa enhorabuena. No puede decirse que fueran pq^res, 
pero tampoco que fueran mucho mejores que los banqueros nacio­
nales. Es verdad que los casos mas escandalosos de quiebras y 
bancarrotas tuvieron lugar entre los banqueros espaholes de pr£ 
vincias, como vimos en el Capitulo VII. Pero también es verdad 
que la quiebra de la General de Crédite es un ejemplo notorio 
de ineptitud si no de algo peorv En cuanto a los éxitos de ban­
queros nacionales taies como José Campo, Manuel Girona y los he£ 
manos Epalza, por ejemplo, los colocan a un nivel empresarial p^ 
recido al de los Péreire o los Rothschild si nos circunscribl- 
mos exclusivamente al terrene de Espaha, ya que, si bien es 
cierto que los espaholes tenian ventaja al actuar en su pa£s, 
esta ventaja se compensaba con creces por la magnitud de los r£ 
cursos, lo extenso de las relaciones, la experiencia y el près-
tigio que disfrutabanMos banqueros franceses.
Bn este trabajo se ha dlcho mas de una vez que la mayor 
responsabilidad por la manera en que construyé el ferrocarril 
y en que se distorsiono la distribucion de los recursos recae 
sobre el Gobiemo. Fueron los gabinetes de la "década Modéra- 
da" los que retrasaron la construccion ferroviaria, y fueron 
los gobiernos unionistas y moderados diez ahos mas tarde los 
que, por accion y omision, relegaron la industria a un papel 
secundario y favorecieron la excesiva inversion en ferrocarri, 
les que tuvo lugar a partir de 1850. Gobiemo tras Gobierno, 
Ministre de Hacienda tras Ministre de Hacienda (con la posi­
ble excepcion del bienlo progresista) no pudieron o no quisie- 
ron resolver o al menos mltigar el problema de la deuda publi­
cs. Los gabinetes Narvaez-Bravo Murillo de 1847-52 y el "minims 
terio largo" de O'Donnell (1858-63) fueron probablemente los 
maximos culpables, ya que trataron el problema de la deuda ex­
terior con tal indiferencia que se cerraron a si mismos y al 
sector privado las puertas de las boisas europeas mas important 
tes.
Las consecuencias de este mal comienzo en la via de la in 
dustrializacion fueron seguramente mas graves de lo que parece 
a primera vista. Por un lado, destruyeron la fe de los inverso 
res domésticos y extranjeros en los ferrooarriles espaholes. 
Tras 1866, la construccion procedio muy lentamente; segun ci­
fras de Vicens, )  la construccion media anual en 1856-65 fue 
de 435 kilometros, mientras que en 1866-1900 no fué mas que de 
238 kilémetros. Espaha es hoy uno de los paises europeos con 
densidad ferroviaria por kilémetro cuadrado y por habitante més 
baja. El ritmo désignai con que se efectuo la oonstruccién del 
ferrocarril en el siglo XIX sin duda contribuyo a los inconve- 
nientes que la red tiene hoy dia no solo por su baja densidad
Bino también por lo inadeouado de su estructura y de su in- 
fraestructura.(29)
Otra consecuencia negativa del modo en que se construye­
ron los ferrooarriles fue no solo que detrajeron capital de la 
industria sino que ademas no fueron un buen mercado para la si 
derurgia. Durante las décadas de oonstruccién intensive el 
equipo se importé en su totalidad y mas adelante, cuando se em 
pezo a utilizer la produccién nacional, la oonstruccién fue 
mas lenta y la politica de mantenimiento y reposicién muy par­
ce.
Aun se podria mencionar otro efecto nocive. Como seflala- 
mos en el Capitulo VII, Seccién 3, la crisis bancaria y ferro­
viaria de 1866 no sélo destruyé una parte importante del nuevo 
sistema bancario sino que también conmovié la confianza de em- 
presarios e inversores en el sistema financiers y en las soci£ 
dades anénimas. Segun Vicens, la crisis de 1866 es el origen de 
la proverbial desconfianza de los négociantes catalemes hacia 
los bancos y las grandes empresas.
No quiere todo esto decir que la economia espahola no ne— 
cesitara del ferrocarril. Hay claros indicios de que el trans­
porte era un serio estrangulamiento en 1850,(^1) pero también 
hay sérias indicaciones de que no era el unico estrangulamien­
to. Al concentrer todos sus esfuerzos en uno solo de los obst£ 
culos, la politica econémica de la época estaba abocada al fra 
caso. En vista de la situacién analizada en los Capitulos V y 
VI, no parece imposible que si se hubiera destinado una frac- 
ci én mayor del capital nacional y extranjero hacia las indus­
tries algodonera y sidérurgies, si el ferrocarril hubiera si­
do un cliente sustancial de la siderurgia, y si la red ferro­
viaria se hubiera construido gradualmente comenzando por unas 
pocas lineas que enlazaran los principales centres de produccién.
dletribuclén y oonaumo, mediante eetudios ouidadosos y ooneldg, 
raoion realists de los costes y las exigencias del tréfico, 
la industria algodonera y la siderdrgica se hubieran desarro- 
llado veinte ahos antes de lo que lo hicieron y que estes dos 
sectores, junto con el ferroviario, hubieran podido desempehar 
el papel de sectores claves de la economia espahola.
Si ademés de una oonstruccién ferroviaria més racional 
pensâmes en una mejor admini s trac1én de la deuda pdblica, un 
sistema impositivo menos caro, regresivo y rigide, y un progra 
ma desamortizador més sensato, la distanoia entre lo que era 
posible y dessable y lo que ocurrié en la realidad se hace adn 
mayor. Subrayemos que todas estas majoras de la politica econé 
mica no hubieran requerido grandes y profundos cambles révolu 
cionarios, ni pueden considéreras como un anacronismo. Muchas 
de ellas estaban en el programa del partido progresista, que 
tenla grGUides posibilidades de llegar al poder siempré;que se 
célébra ban elecciones con un minime de honestidad. Sin embargo, 
los progréaistas se vieron apartados del poder por una coali- 
cién de grupos conservadores con la Oorona, por lo que se vie­
ron obligados a recurrir a pronunciamientes militares y revuel- 
tas populares para lograr acceso al poder, acceso que invaria- 
blemente legalizaban con elecciones relativamente limpias.^^^)
A pesar de su éxito electoral, sin embargo, los progresistas 
careclan de una verdadera organizacién de masas a causa del va 
cio existante entre la minorla politica y la mayorla atrasada 
del pals, por lo cual acababan indefectiblemente siendo victi­
mes de un contra-pronunoiamiento organizado por la derecha re- 
conciliada. De esta manera el atraso social y politico del pals 
frenaba su desarrollo econémico.
Por desgracia, las économies subdesarrolladas parecen pl£ 
gadas de circules viciosos que las mantienen donde estén y les
Implden crecer. En la Espafla del siglo ZIZ , los gobiemos eran 
ineficaces porque el pals estaba atrasado. El atraso mantenla a 
la mayor parte de la poblaoidn en la pobreza y en la ignoranoia, 
lo cual les incapacitaba para entender, y mucho menos Influir o 
manejar, los mecanismos de la politica. El atraso mantenla la rj^  
queza, el poder y el conocimiento en las manos de unos pocos 
aristdcratas, terratenientes, cortesanos, abogados y militares 
que perteneclan a una élite minoritaria y exclusiva por el sim­
ple hecho de sus status, profesiones y estudios. Los intereses 
de los distintos segmentes dentro de este grupo privilegiado 
eran, independientemente del partido politico que pertenecieran, 
muy similares entre si, ya que se consideraban colectivamente 
como los duefLos légitimés del poder politico. Las revoluciones 
s6lo tenian lugar ouando los conservadores, con la cooperacion 
activa del trono, trataban de monopolizar el poder y de exoluir 
a la face ion liberal, a lo que los libérales respondian aliando-. 
se con el ejército y organizando insurrecciones armadas. En es­
ta situacién, la politica econémica era algo secundario, subor- 
dinado a los incidentes de la lucha intestins de las élites po- 
lltioas. Asl, a su vez, la ineficacia del Gobierno, con su pol^ 
tica econémica deslavazaba e incohérente, mantenla al pals en 
pleno atraso. Se cerraba el clroulo vicioso.
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Banc0 8  de Barcelona, Bilbao y Mélaga: Balances de Fin de Âflo
(milloncs de pesetas)
Cuadro B-1 : Banco de Barcelona
Cuadro B-2 : Banco de Bilbao
Cuadro B-3 : Banco de Mdlaga
* Puede haber peque&as discrepancies por redondeo.
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La Caja de Ahorros del Banco de Bilbao, 1862-1872 
Un Eatudio sobre el Pequefio Ahorro
El Banco de Bilbao abri6, su Caja de Ahorros en 
1862 y durante los dies ahos siguientes publicé las 
eue il tas de la Caja, cou una clasiflcaciôn de los de­
posit ante s por profesioncs, on las memories semestre 
les del Banco. Este ofrece al investigador una mues- 
tra del comportamiento del ahorro de algunas profesin 
nés modestas en la ciudad de Bilbao durante el dece- 
nio 1862-72.
Comencemos estes cornentarios cori alguiias adver­
tencies. El lector debe tener en eueata de que Bilbao 
no puede considerarse como una muestra de Espaha, ni 
siquiera de la Espaha urbana. Hay varies faetores que 
hacen de Bilbao un interesante caso de estudio, inte­
nds en parte debido a las circunstancias particulares 
de la ciudad. Bilbao era un puerto cornercial en expan 
si6n, cuyo volumen total de comercio con el extranje- 
ro aumentd mucho mds rdpidamente que el comercio ext£ 
rior espahol (ver mds arriba, Capftulo III, Seccidn 
3). El elemonto nids dindmico del comercio de Bilbao 
era la importacidn de équipé forroviario.
Bilbao se vio seriamonte afectado por la crisis 
de 1864-8, La ueteiiciôn de la construocidn ferrovia- 
ria sin duda afectô las importaciones bilbalnas. La 
quiebra del ferrocavril Tudela-Bilbao perjudic6 a mu 
chos pequenos inversores de la villa. En ese mismo 
aho, suGpendieron pages dos sociedades de crédite. La 
de .)jndencia de la ciudad con respecte del comercio S£ 
guramente hizo que fuera mds sensible a la crisis fi­
nanciers de 1666 que muchos otros centres urbanos del 
pals.
En las ültimas décalas del si:lo XIX, Bilbao se 
convirtié en el segundo centre industrial.de Espaha, 
con una notable especializacién en siderur,;ia. Sin em 
barge, en la década de 1860, la era industrial apenas 
habia comenzado en Bilbao, cuyos altos hornos eran pe-
quehos y poco numerosos, y se beneficiaron muy poco de 
la construccién ferroviaria de esos ahos. Esta es quizâ 
la raz6n que explique la falta de un apartado en las 
cuentas de la Caja de Ahorros que nos indique claramen- 
te la existencia de obreros siderùrgicos, o al menos de 
obreros fabriles. Es cierto, sin embargo, que incluso 
en regiones donde habla una masa sustancial de obreros 
industriales, como or jjemplo Inglaterra y Gales en la 
década de 1640, las cajas de ahorros parecen haber atra^ 
do mâs a trabajadores no fabriles (Cf. Cameron, Banking 
in the Early Stages, p. 30). La profesién que més acudié 
a las cajas de ahorros que en aquellos tiempos se funda- 
ban por toda Europa era la de sirvientas domésticas, y 
Bilbao no fue excepcién a esta régla general.
El Cuadro D-1 y la Figura D-1 muestran un aumento 
répido de la cantidcd total depositada con dos profundas 
fluctuaciones a mediados y a finales de la década de 1860. 
En total, la masa de depésitos se multiplied por diez en 
diez ahos, lo cual implica un crecimiento anual medio de 
alrededor del 2 5 por 100, tasa impresionante que debe 
atribuirse al menos en parte al hecho de que éstos fue- 
ron los ahos iniciales de la Caja y que las cifras de los 
primeros ahos acostumbran a crecer muy râpidamente. Parte 
(quizé la mayor parte) de estes aumentos puede atribuirse 
no ya a crecimientos ce la renta o a aumentos en la pro- 
pensién al ahorro, sino més bien a la transferencia de 
atesoramiontos ya existantes a la custodia mâs segura y 
rentable de la Caja de Ahorros del Banco de Bilbao.
Ci los factores explicatives de la tendencia secular 
son algo dudosos, los de las oscilaciones a corto plazo 
estén bastante claros y son, principalmente, las oonfrac- 
ciones de la renta y las oscilaciones de las perspectives 
econémicas. Las dos grandes caidas coinciden con la crisis 
econémica de 1866 y con la crisis polftica de 1868. La 
crisis de 1866 tuvo un efecto proporcionadamente mayor
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sobre los ahorros de estas categorlas profesionales, pe- 
ro la recuperaciôn parece haber sido mds râpida entonces 
que tras 1868. La reouperacion de 1870 y 1671, sin embar 
go, fue tarabién rdpida y sostenida, dupliodndose el to­
tal depositado de fines de 1869 a fines de 1671 (lo cual 
implies un aumento anual del 41 por 100).
La desagregacidn ofrece aspectos interesantes. Las 
sirvientas domésticas constituian la categoria pfofesio- 
nal con mayor masa de ahorros depositados en términos ab­
solûtes, aunque eran de los grupos mds pobres. Esta pobre 
za relative queda inaicada por su participacién decrecien 
te dentro loi total de depésitos, participacién que pasé 
del 40,3 por 100 en .bril de 1662 al 2 3,4 por 100 en Ju- 
nio de 1872. Esta participacién, sin embargo, habla sido 
adn mener ahos antes (del 17,0 por 100 en Diciembre de 
1 8 6 9 ), lo cual implica una recuperacién notablemonte rd- 
pida en los ahorros de las sirvientas durante los ahos 
I8 7O-I (tasa media anual del 60 por 100). La pobreza de 
las sirvientas queda también clara en el hecho de que sus 
depésitos medios estaban muy por debajo de la media gene­
ral (ver Cuadro D-3 y Pijura D-3).
Las fluctuaciones dol ahorro total de las sirvientas 
también son interesantes. En su perfil general se parecen 
bastante a las de las curva total, pero hay una importante 
difei encia, ya que en el aho I8 63 hubj ya una fuerte dis- 
minucién en los depésitos de sirvientas y en el niimero de 
sus cuentas (Cuadrcs 0-1 y D-2 y Figuras D-1 y D-2). Este 
parece haber sido un mal aho para el swvteio doméstico, 
aunque las razoncs de esta caida no estdn muy claras.
Los descensos de I8 66 y 1868-9 fueron proporcional-
mente mucho mayores para las sirvientas que para la media. 
Parece natural suponer que la renta de las sirvientas haya
estado correlacionada positivamente con la renta, las ex­
pectatives, o ambas, de las clases media y alta, para qui£ 
nés trabajaban. En la medida en que los depésitos de aho-
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rro son indicadores de la renta, la fluctuaciôn de los 
ahorros de las sirvientas pudiera reflejar las fluctua 
clones de la renta y de las expectetivas de las clases 
media y alta duivinte la crisis de 1866 y la revoluciôn 
de 1868. Esta impresi6n se corrobora por el hecho de que 
el niimero de cuentas de sirvientas oscil6 de manera bas­
tante parecida al volumen total de sus depésitos: como 
el contrato laboral doméstico se cancela muy facilmente, 
las sirvientas eran despedidas en cuanto sus patronos 
sentlan necesidad de ahorrar. Cerca de la mitad (45,2 
por 100) de las que tenlan libreta de ahorros en el Ban 
co de Bilbao la canoelaron en 1866. De manera correlati 
va, el répido ai;imento en el niimero de libretas de sir­
vientas y en el sus depésitos en los ahos 1870-1 sin 
duda refieja una confianza renovada en la economla por 
parte de las clases media y alta de Bilbao, confianza 
debida probablemente a la polftica econémica liberal de 
los gobiernos pro-prosistas y a la aparente estabilidad 
politico bajo Amadeo I.
Los ahorros ue las otras profesiones no muestran 
oscilaciones tan intenses• La renta y el empleo de estes 
otros grupos dependlan menos de las variaciones clclicas 
que las de las sirvientas, cuyos servicios sin duda pue- 
den considerarse como un bien de semi-lujo del que no es 
diflcil prescindir. Los ahorros de los empleados de ofi- 
cinas muestran una clara tendencia a la baju en 1866 a 
causa sin duda de las quiebras y reducciones de plantilia 
que tuvieron lugar en ese aho calamitoso. Tras un ràpido 
aumento en 1667 y primera mitad de 1868, hubo un estanca- 
miento durante el ælo y medio siguionte, que fue seguido 
por un aumento répido en 1870-1. En cuanto al nümero de 
libretas de ompleados, su aumento es ininterrumpido a par 
tir de 1867 (Pif^ura D-2 y Cuadro D-2).
La evolucién de las cuentas de los labradores es 
muy aiferente. Aqul parece que nos encontramos con una
FIGURA D-3
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depresi6n continua a mediados y finales de la década 
de i860, con fuertes aumentos antes y después de la 
depresién, El nümero de cuentas muestra una evolucién 
parecida. A pesar de una breve interrupoién de la ten 
dencia a la baja en 1867, el cambio definitive no tu­
vo lugar hasta fines de 1870 y el màximo de 1865 no se 
sobrepasé hasta Diciembre de 1871, Este esquema de fuer 
tes fluctuaciones no es sorprendente en el caso de la 
agricultura, cuya demanda es ineldstioa y cuya oferta 
se adapta lentamente a las condiciones del mercado, con 
lo cual precios y rentas fluctuan ampliamente. Los e f e o  
t03 de esta situacién quedan claros en la Figura D-3, 
donde puede verse que los depésitos medios de los la­
bradores oscilan violentamente en torno a la media ge­
neral. También es interesante hacer notar el repentino 
aumento en los ahorros de los campesinos después de la 
aplicacién del arancel de 1869, lo cual contradice el 
supuesto frecuentemente admitido de que se vieron afe£ 
tados desfavorablemente por tal arancel (hay que recono 
cer, sin embargo, que lo limitado de la mueatra no per­
mits ser muy concluyente en este punto).
A juzgar por el tamaho de la muestra y por su aho­
rro total, maestros y sacerdotées quedan al final de la 
lista, pero luedidos en pesetas por cuenta, estos grupos 
quedan en cabeza. La cuiva acampanada del ahorro medio 
de los maestros (Figura D-3) es notable y sorprendente, 
aunqae, dado el poqueho ndmero de depositantes, la sig- 
nificacién de tan extraha forma es limitaaa. Ademés, la 
evolucién del numéro de maestros depositantes, cuya cur­
va es una imagen invertida y un poco achatada de la cam- 
pana que hemos comentado (Figura D-2), ofrece una expli- 
oacién bastante satisfactoria. Dado que la curva de aho­
rro total tiene una pendiente positiva y no muy pronuncia 
da (Figura D-1), esto significa que los depésitos medios 
de los maestros aumentaron entre 1866 y 1669 debido més 
a la retirada de pequehas cuentas que a la afluencia de
grandes depésitos; a partir de 1869, le media descendis 
porque se abrieron varias pequehas cuentas. Lo que fluc­
tué, por lo tanto, fue el nilmero de pequehas cuentas mds 
que el volumen de depésitos. El significado de estas va­
riaciones en el numéro de pequehas cuentas puede muy bien 
significar lo contrario de lo que la curva de campana pa 
rece representor. En vez de que los maestros se hubieran 
enriquecido antes de 1869 y empobrecido después, segura- 
mente ocurrié mds bien lo contrario. Lo que si es claro, 
es que el ahorro meoio de los maestros siempre estuvo por 
encima del de los demds grupos. ^Eerd ésto una contradic- 
cién de la conocida frase sobre el hambre de los maestros 
de eseuela? Quizd sf lo sea para la ciudad de Bilbao,aun­
que incluso en ella, dado lo restringido de la muestra, 
serfa arriesgado generalizar.
Aunque de volumen modesto, los ahorros de los sacer 
dotes muestran una alta tasa de crecimiento y muy pocas 
fluctuaciones. La conclusién inevitable es que, si la 
muestra es representative las rentas de los clérigos es- 
taban mejor protegidas contra las fluctuaciones econémi­
cas que las de los otros grupos. El volumen medio de sus 
cuentas, aunque claramente mener que el de los maestros, 
estuvo bien por encima del de las otras profesiones y se 
acercab n  rdpidamente al de los maestros. A pesar de una 
corta interrupoién en 1868, el aumento en el volumen me­
dio de las libretas de sacerdotes fue claramente el més 
répido de los refiejados en la Figura D-3 y lo mismo pue­
de decirse del volumen de ahorro total. Debido a las li- 
mitaciones de la muestra (especialmente en el caso de 
maestros y clérigos, cuya clase y riqueza pueden estar 
muy por encima de la de los otros grupos, cuyos ahorros 
pueden quizé haber estado distribufdo de manera més com- 
pleja y cuyas libretas eran mucho menos numerosas) las 
tasas de crecimiento pueden ser més indicatives que las 
cifras absolûtes o médias.
Las tasas de crecimiento anual se refiejan en 
el Cuadro D-4, donde puede verse que los ahorros de 
sacerdotes crecieron a la tasa mds rdpida, cerca del 
30 por 100, en tanto que los maestros fueron los que 
crecieron mds lentamente, con una tasa que era menos 
de un tercio de la de los clérigos. Quizd esto justj^  
fique un poco mds el dicho popular sobre el hambre 
de los maestros de escuela. En total la tasa de cre- 
cimionto fue alta, ya que el volumen de ahorros se 
vino a doblar cada très ahos aproximadamente.
Aunque muy prcvisionales, ciertas conclusiones 
parecen évidentes. La década de i860 fue de gran ines 
tabilidad para los elonentos modeatos de la sociedad 
bilbafna. Las cuentas de ahorros aumentaron rdpidamen 
te durante la primera mitad, aunque séria diffcil sa­
ber hasta qué punto puede atribuirse este aumento al 
de la renta y hasta que punto es una ilusién estadls- 
tica debido a lo reciente de la inauguracién de la Ca­
ja de iUiorros. El crecimiento del volumen medio de las 
cuentas (que casi se triplicé en diez ahos, ver Cuadro 
D-3, Columna 1), sin embargo, sugiere que el papel de 
los aumentos de renta no es despreciable. La segunda 
mitad de la década trajo graves dificultades para los 
pequenos ahorradores bilbalnos, especialmente para las 
sirvientas y los labradores. En contraste, los primeros 
ahos de la década siguiente parecen haber sido un perlo 
do de rdpida acumulaci6n de ahorro para todos y cada 
une de los grupos examinados. No ha de haber gran di- 
ficultad en relacionar estas oscilaciones con los alt^ 
bajos de la economla nacional cuyos perfiles hemos con- 
templado en el texte de este estudio.
CUADIIO D-1


















1862 83,2 33,5 5,5
1862 99,5 37,0 10,8
1863 118,1 33,1 14,2
1863 122,6 31,4 14,8
1864 232,6 61,8 22,6
1864 310,1 78,5 42,2
1865 326,6 81,8 41,4
1865 353,4 91,0 44,7 35,2 15,2 5,3 162,1
1866 255,0 55,4 32,6 26,6 11,6 7.4 121,6
1866 248,4 46,9 31,6 25,0 12,4 7,5 124,1
1867 346,8 73,8 24,6 30,8 15,7 7,5 194,4
1867 397,4 78,6 28,9 32,5 18,4 9,4 229,5
1868 438,9 94,2 26,9 50,9 16,6 10,8 239,5
1868 408,3 81,8 24,7 49,1 16,9 11,8 224,1
1869 402,8 77,2 23,9 49,3 17,0 11,5 223,8
1869 424,4 72,1 28,0 48,7 18,1 11,7 245,7
1870 504,7 87,1 29,1 53,9 19,1 14,8 300,8
1870 602,5 103,3 44,6 67,4 20,3 17,2 349,6
1871 719,7 151,6 57,4 76,9 22,9 19,8 391,1
1871 845,9 198,5 60,1 86,1 26,6 29,6 445,2
1872 854,4 200,3 78,2 85,1 27,1 32,4 431,3
a. El primer rengldn de cada afio se rofiere a Junio y cl segundo a Diciembre, 
excepte para los afios 1862-5, on que el primer rengldn se rofiere a Abril y 
ol segundo a Octubre. Todos los dates son de fin de mes.
FUENTE; Ver Texte del Apdndice D.
CUADRO D-2
Caja do Ahorros del Banco de Bilbao: Ndmero do Libretas, Total y por Profesiones
(1) (2) (3) (4)
Emploados
(5) (6) (7)
Pocha Total Sirvientas Labradores de oficina Maestros Sacerdotes Otros
1862 235 99 18
1862 265 108 27
1863 311 98 34
1863 316 95 36
1864 442 134 49
1864 529 146 57
1865 504 138 58
1865 542 188 52 47 9 8 238
1866 414 127 47 45 8 10 177
1866 378 104 42 41 7 10 174
1867 458 137 45 41 6 9 220
1867 490 142 49 38 6 8 249
1868 528 152 42 50 5 10 269
1868 478 136 35 52 5 11 239
1869 473 132 33 54 5 10 239
1869 492 127 36 56 7 10 256
1870 549 143 32 58 6 12 298
1870 617 164 40 66 7 13 327
1871 723 205 51 76 10 15 366
1871 854 245 61 83 15 22 428
1872 848 261 74 87 15 22 389
a. Ver nota a, Cuadro D-1•
PUENTE: Ver texio del ApdndiceD.
CUADRO D-3
Caja de Ahorros del Banco de Bilbao: Volumcn Medio de las Cuentas, en Pesetas
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Empleados
Pocha* Total Sirvientas Labradores de oficina Maestros Sacerdotes Otros
1862 353,9 338,9 303,6
1862 375,4 341,4 399,9
1863 379,8 338,0 418,7
1863 387,9 330,8 410,6
1864 522,9 461,5 461,4
1864 586,2 537,8 739,8
1865 648,0 592,7 714,5
1865 652,0 484,0 859,5 748,1 1.682,8 662,4 681,0
1866 616,0 436,0 693,2 590,3 1.444,0 738,6 686,8
1866 657,2 450,8 751,3 609,9 1.764,3 747,7 713,5
1867 757,2 538,9 522,4 751,3 2.615,7 832,3 884,0
1867 811,1 553,6 590,5 855,1 3.071,5 1.175,9 929,3
1868 831,3 619,8 641,2 1.017,2 3.326,6 1.080,3 890,3
1868 854,2 601,8 701,7 943,6 3.376,6 1.075,4 938,1
1869 851,5 585,1 725,0 912,8 3.405,6 1.148,8 936,4
1869 862,5 568,1 779,1 869,8 2.586,1 1.166,1 959,8
1870 919,4 609,4 908,8 929,3 3.178,2 1.233,1 1.009,2
1870 976,4 630,1 1.115,2 1.021,8 2.904,6 1.321,0 1.069,0
1871 995,5 739,7 1.125,3 1.012,3 2.288,8 1.316,9 1.068,6
1871 990,5 810,0 984,8 1.037,0 1.770,9 1.343,6 1.040,2
1872 1.007,6 767,5 1.056,8 978,7 1.804,9 1.470,8 1.108,8
a. Ver nota Cuadro D-1.
FUKNTE: Cuadro D-1/Cuadro D-2. Se han redondeado los décimales.
CUADRO D-4
Médias de Crecimiento de las Cucntas en la Caja de Ahorros de
Banco de Bilbao, por Profesiones
Porcentaje Longitud del







a, 31 Octubre 1865-30 Junio 1872.
b. 30 Abril 1862-30 Junio 1872. Para las Categorfas de este grupo 
han promediado las dos primeras cifras (30 Abril y 31 Octubre 
1862) como base para el cdmputo, para disminuir los efectos del 
retraso en la informacidn on los primeros meses tras fundarse 
la Caja de Ahorros.
PUENTE; Calculado a partir del Cuadro D-1.
APENDICK E
Indicadores Industriales: Importaciones de Algoddn en Rama y 
Produccidn de Hierro Colado
(Médias radviles tricnales. Miles de Toneladas Matrices)
PUENTES : Algoddn: Calculado a partir de Beltrdn, La Industrie algodonera. 


































a. La cifra para 1860 se ha interpolado linealmente. 
Se conoce la cifra para 1856,
APEN])ICE F 
Sociedades Industriales por Acciones
Cuadro F-1: Ndmcro de Empresas.
Cuadro F-2: Capital Desembolsado (Millones de pesetas)
Cuadro F-3: Capital Medio por Empresa (Millones de pesetas)
Abreviaturas en este Apdndico:
Columnas: 1: Navegacidn,
2: Textiles,














(1) (2) (3) (4) (5) 
1859
(6) (7) (8) (9) (10:
(B) 2 9 4 3 2 0 7 0 4 25
(M) 0 1 0 0 0 5 0 1 4 11
(0) 0 4 0 0 1 0 3 2 1 11
(T) 2 14 4 3 3 5 4 3 9 47
1861
(B) 2 9 2 3 2 0 1 0 3 22
(M) 0 1 0 0 0 4 0 1 3 9
(0) 0 4 0 0 4 0 4 2 1 15
(T) 2 14 2 3 6 4 5 3 7 46
1864
(B) 2 8 2 3 2 0 1 0 3 21
(M) 0 1 0 0 0 5 0 1 5 12
(0) 0 4 0 0 4 0 4 2 1 15
(T) 2 13 2 3 6 5 5 3 9 48
1866
(B) 1 7 1 2 2 0 0 0 2 15
(M) 0 0 0 0 1 2 0 1 4 8
(0) 0 3 0 0 5 0 4 2 2 16
(T) 1 10 1 2 8 2 4 3 8 39
■•'t.
CUADRO F-2
(1) (2) (3) (4)
1859
(5) (6) (7) (8) (9) (10)
(B) 5,5 30,5 9,4 5,0 3,0 0,0 0,1 0,0 6,0 59,5
(M) 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 22,4 0,0 0,5 4,7 35,0
(0) 0,0 2,9 0,0 0,0 0,3 0,0 0,8 1,0 0,3 5,3
(T) 5,5 40,9 9,4 5,0 3,3 22,4 0,9 1,5 11,0 99,8
1861
(B) 5,5 30,5 7,0 5,0 3,0 0,0 0,1 0,0 0,0 55,8
(M) 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 21,9 0,0 0,5 3,3 33,2
(0) 0,0 3,4 0,0 0,0 1.4 0,0 0,9 1,0 0,3 77,0
(T) 5,5 41,4 7,0 5,0 4,4 21,9 1,0 1,5 8,3 96,0
1864
(B) 5,5 27,5 7,0 5,0 4,5 0,0 0,1 0,0 4,8 54,4
(M) 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 24,0 0,0 0,5 5,1 37,0
(0) 0,0 3,4 0,0 0,0 1,4 0,0 0,9 1,0 0,3 7,0
(T) 5,5 38,4 7,0 5,0 5,9 24,0 1,0 1,5 10,1 98,4
1866
(B) 2,5 22,3 4,0 3,0 4,5 0,0 0,0 0,0 3,8 41,0
(M) 0,0 0,0 0,0 0,0 5,7 4,5 0,0 0,5 4,1 13,8
(0) 0,0 3,4 0,0 0,0 4,3 0,0 0,9 1,0 2,3 11,7
(T) 2,5 25,6 4,0 3,0 14,5 4,5 0,9 1,5 10,1 66,5
CUADRO F-3
(1) (2) (3) (4) (5) 
1859
(6) (7) (8) (9) (10)
(B) 2,8 3,4 2,4 1,7 1,5 - 0,1 - 1,5 2,4
(M) - 7,5 - - - 4,5 - 0,5 1,2 3,2
(0) - 0,7 - 0,3 - 0,3 0,5 0,3 0,3
(T) 2,8 2,9 2,4 1,7 1,1 4,5 0,2 0,5 1,2 2,1
1861
(B) 2,8 3,4 3,5 1,7 1,5 - 0,1 - 1,6 2,5
(M) - 7,5 - - - 5,5 - 0,5 1,1 3,7
(0) — 0,9 - - 0,4 - 0,2 0,5 0,3 0,5
(T) 2,8 3,0 3,5 1,7 0,7 5,5 0,2 0,5 1,2 2,1
1864
(B) 2,8 3,4 3,5 1,7 2,3 - 0,1 - 1,6 2,6
(M) - 7,5 - - - 4,8 - 0,5 1,0 3,1
(0) - 0,9 - — 0,4 - 0,2 0,5 0,3 0,5
(T) 2,8 3,0 3,5 1,7 1,0 4,8 0,2 0,5 1,1 2,1
1866
(B) 2,5 3,2 4,0 1,5 2,3 - - - 1,9 2,7
(M) - - - - 5,7 2,3 - 0,5 1,0 1,2
(0) - 1,1 - - 0,9 - 0,2 0,5 1,1 0,7
(T) 2,5 2,6 4,0 1,5 1,8 2,3 0,2 0,5 1,3 1,7
APENDICE G
Deuda Pûblica Espanola en Circulacion, 1849-1876*
(millones de pesetas)
*u-
De 1849 a l86l, fin de cada ano. Posteriormente, fin de 
Junio. No hay valor correspondiente a 1862. A partir de 
1872 se incluyen las obligaciones del Banco Hipotecario. 
Se trata de deuda publica a largo plazo; se excluye, por 
tanto, la flotante.
PUENTE; Estadistica de los presupuestos. Estado nO. I30 































Inversion Britânica en Industrie hacia I865
El Cuadro H-1 muestra la distribucion porcentual de capital 
por sectores en la economia britânica en I865. La linea 5 indica 
que un 27,0 por 100 del stock de capital total britânico estaba 
invertido en "industrie, comercio y finanzas", Nuestra tarea 
ahora es separar lo invertido en comercio y finanzas para 
restarlo de esa cifra,
El Cuadro H-2 muestra la distribuciân porcentual de la 
renta nacional britânica por sectores, que no son exactamente 
los mismos que en el Cuadro H-1, En el Cuadro H-2, Linea 2, 
"Manufactura, mineria y construccion" originan un 37,1 por 100 
de la renta nacional.
Para poder desgajar la industrie en ambos cuadros tenemos 
que admitir un supuesto bâsico, es decir, que si los sectores 
coincidieran en ambas tablas las proporciones serian aproximada- 
mente iguales, o en otras palabras, que la productividad del 
capital no variaba mucho de sector a sector. La igualdad in­
tersectorial de la productividad es una condicion del equilibrio 
general, Aunque es cierto que una situaciôn de equilibrio estâti- 
co es muy improbable, un economia como la britânica de entonces, 
competititva y sin monopolios, no debiera estar muy lejos de 
él. Por supuesto, el crecimiento en el caso competitive entra#* 
ajustes marginales de la productividad de los factores entre 
sectores y entre empresas, pero las discrepancias que originan 
estos reajustes no han dejser muy grandes desde un punto de 
vista macroeconâmico, sino puramente marginales. El caso de 
la agricultura (Linea 2, Cuadro H-1 y Linea 1, Cuadro H-2) con­
firma el supuesto. Inversion y renta exteriores, sin embargo, 
parecen denegarlo (Linea 3, Cuadro H-1 y Linea 6, Cuadro H-2). 
Esta discrepancia tiens poca fuerza por una serie de razonesi 
las bien conocidas dificultades de las estadisticas histâricas
de balanza de pagos lentitud presumible de los rendimientos 
de inversiones exteriores y la probable reinversion in situ 
de una fracciôn del beneficio.
Suponiendo proporciones sectoriales semejantes, por tanto, 
si ’bomercio y transporte" son el 20,8 por 100 en el Cuadro 
H-2 y "ferrocarriles y canales" ( = transporte) son el 10,8 
por 100 en el Cuadro H-1, el comercio, incMdas finanzas, debe 
estar alrededor del 10,0 por ciento. Restando esto de nuestro 
27,0 (Linea 5, Cuadro H-1) nos queda que la industrie represen- 
taba un 17,0 por 100 del capital total.
Para verificar esta estimacion aproximada, intentemos ob- 
tenerla por otro camino. En el Cuadro H-2, "manufactura, mine­
ria y construcciôn", mas "vivienda" producen un 44,6 por 100 
de la renta total. Si de aqui restâmes "edificios" del Cuadro 
H-1 (que l6gicamente debe incluir construcci6n y vivienda), 
nos queda un porcentaje del 17,6 para "manufactura y minerfa", 
muy parecido al obtenido antes por otro camino.
No parece demasiado arriesgado decir, por tanto, que el 
capital britânico invertido en industrie venia a représenter 
un poco mas de una sexta parte del capital nacional total en 
1865. La cifra absoluta de capital nacional total britânico 
en 1865 se estima en unos 3.700 millones de libras esterlinas. De 
esto le correspondra a la industrie y mineria unos 64o millones 
de libres.
CUADRO H-1
Capital Britdnico: Dlstribucidn por Sectores en Percentages, 1865
1. Edificios 27,0
2. Capital agrario 16,2
3. Inversion exterior 10,8
4. Ferrocarriles y canales 10,8
5. Industria, comercio y finanzas 27,0
6. Propiedad pdblica 8,1
7. Total 100,0
PUKNTK: Calculado a partir do Deane y Cole, Tabla 71.
CUADRO H-2
Renia Nacional Britdnica: Distribucidn por Sectores en Porcentajes, 1865
1. Agriculture, Montes y Pesca 16,4
2. Manufactura, Minerfa y Construccidn 37,1
3. Comercio y transporte 20,8
4. Servicios dom^sticos y personales 5,1
5. Vivienda 7,5
6. Renta del exterior 3,5
7. Gobierno, profesionales y varios 9,8
8. Total 100,0
PUKNTE: Calculado (por interpolacidn lineal) a partir de Deane y 
Cole, Tabla 37.
APENDICE I
Coti/.acidn de las Accioncs del Banco de Espafia en la Bolsa de Madrid,
1861-1871
Cotizaciones Médias Triracstrales como Porcentaje del Valor Nominal de
las Acciones
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